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Prefazione

Sono molto lieta — nel corso del mio primo anno di Presidenza del
Comitato Leonardo — di introdurre la Ricerca “Il mondo ¢ cam-
biato. Le opportunita per il Made in Italy”, rivolgendovi un invi-
to a leggerla con attenzione perché — secondo una celebre frase di
Fernando Pessoa — «Lunica prefazione di un libro ¢ la mente di
chi lo legge».

La collaborazione con la Fondazione Masi, iniziata tre anni fa,
si ¢ oltremodo consolidata grazie al successo ottenuto dal tradizio-
nale Forum che il Comitato Leonardo organizza ogni anno in
Campidoglio per presentare i risultati della Ricerca. Tali felici esi-
ti dipendono soprattutto dal valore scientifico dello studio mira-
to ad approfondire 'andamento del Made in Italy sui mercati in-
ternazionali e le opportunita che si presenteranno alla ripresa del
ciclo internazionale richiamando l'attenzione e la presenza di nu-
merose personalita di spicco del panorama politico, istituzionale
e imprenditoriale italiano.

Negli ultimi cinquant’anni, il Made in Italy ¢ riuscito a creare al-
Pestero una immagine dell'Italia vincente grazie alla reputazione di
eccellenza in prodotti di alta qualita, creativita e tecnologia. Per iden-
tificare un prodotto buono e bello in tanti luoghi al mondo si dice “¢
un prodotto italiano”. Il Comitato Leonardo si ¢ reso interprete di
questi valori di eccellenza assumendo un ruolo critico nei confronti
della societa civile, e impegnandosi ad analizzare di volta in volta le
varie sfaccettature del Made in Italy e le sue trasformazioni virtuose.

In questo mondo che ¢ cambiato e che continua a cambiare ve-
locemente, abbiamo voluto analizzare non solo i percorsi di usci-

IX



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L @zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina :

ta dall’attuale grave recessione, ma le opportunita e le nuove stra-
tegie che i diversi settori devono intercettare e mettere in atto. I
nuovi equilibri che si profilano passano dalla ricerca di un mag-
gior impegno nella qualitd a una maggior attenzione ai prezzi e
quindi ai costi; necessitano di investimenti nei settori che risulta-
no pitt promettenti nella prospettiva di uscita dalla crisi.

Allo stato attuale, ma gia da almeno un decennio, il sistema
produttivo italiano ha dovuto fronteggiare continui e intensi mu-
tamenti nel panorama economico internazionale. Uindustria ma-
nifatturiera in particolare ha reagito migliorando la qualita dei
propri prodotti e applicando strategie di variazione di prezzo. Le
aziende italiane sapranno cogliere la ripresa prestando particolare
attenzione e cautela alle dinamiche di prezzo per poter rafforzare
il potere di mercato all’estero soprattutto in quello emergente.
Lattuale crisi impone una maggiore attenzione a nuovi modelli di
consumo — ad esempio quelli ecologici —, una maggiore attenzio-
ne ambientale e la flessibilith e capacita di adattamento a nuovi
mercati di riferimento per le proprie esportazioni.

Molti cambiamenti si presentano sul mercato statunitense e in
quello cinese, ma la forza del brand rimane ancora I'elemento
chiave per la scelta dei consumatori. In occasione del Forum, ab-
biamo avuto il piacere di ospitare un testimonial di eccezione del
mercato russo, Michail Kusnirovich — Presidente dei Magazzini
Gum-Bosco dei Ciliegi —, Premio Leonardo International 2009,
che ci ha illustrato la trasformazione del mercato russo, Paese in
cui I'Italia ¢ il terzo fornitore, e confermando I'opportunita cre-
scente di investimento per i marchi italiani. Kusnirovich inoltre
ha ricordato, in perfetto italiano, che i russi sanno distinguere tra
prodotti Made IN Italy e prodotti Made By Italy, attribuendo ai
primi una maggiore valenza, simbolica ed economica, derivante
dall'identificazione con il territorio italiano molto apprezzato.

Queste tendenze sono i primi segnali di una incoraggiante di-
minuzione della vulnerabilita del nostro sistema produttivo.

Lltalia ¢ tutt’altro che rassegnata al declino. Gli imprenditori
italiani sono consapevoli che, per uscire dall’attuale crisi, devono
adottare nuove strategie. La loro lungimiranza e i loro prodotti di
eccellenza consentiranno di ridare al nostro paese il necessario im-
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pulso verso la modernizzazione per conquistare un nuovo ruolo
internazionale. Il Comitato Leonardo, grazie allo spirito e alla
passione dei suoi Soci ¢ pronto, come sempre, a dare il proprio
contributo di idee e di iniziative affinché cid si possa realizzare.
Chiediamo ai nostri governanti di continuare a porre in essere tut-

to quanto & necessario per promuovere e consolidare il nostro
estro “leonardesco”.

LUISA TODINI
Presidente del Comitato Leonardo

XI



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L %zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina :



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L %zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina

Il mondo & cambiato

Le opportunita per il Made in Italy



09A0484L_Manzocchi_Quintieri 01:09A0484L %zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina .



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L @zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina

Introduzione

La crisi che stiamo attraversando ¢ particolare per almeno tre mo-
tivi: ¢ nata negli Usa, il paese al centro dell’economia mondiale;
elementi finanziari (I'uscita dall’eccessivo indebitamento) ed ele-
menti reali (contrazione di consumi e investimenti) si alimentano
a vicenda; e infine ¢ la prima grande crisi post-globalizzazione,
che colpisce — seppur in modo diverso — tutte le economie del pia-
neta. La crisi finanziaria ha inferto all'economia mondiale uno
shock di notevoli dimensioni: le attivita finanziarie che si sono vo-
latilizzate ammontano complessivamente a circa il 10 per cento
del 1L mondiale (stime Em1), gli interventi di ricapitalizzazione
richiesti per risanare le banche occidentali si stima vadano da un
minimo di 875 a un massimo di 1.700 miliardi di dollari.

Nel primo capitolo del volume, si mostra come lattuale reces-
sione si caratterizzi, rispetto ad analoghi episodi del passato, sia
per il fatto che la globalizzazione e le crescenti interdipendenze in-
ternazionali ne hanno determinato la diffusione su scala mondia-
le, sia per essere scaturita da un eccessivo indebitamento che sta
gia producendo un significativo aumento della propensione al ri-
sparmio privato. La gravita della crisi ¢ acuita dal fatto che essa ha
avuto origine nella maggiore economia mondiale (Usa) e che lo
shock ha colpito principalmente i consumi statunitensi, che rap-
presentano il 70 per cento circa del PIL UsA, ovvero circail 20 per
cento del p1L mondiale, vale a dire circa il doppio del P1L di Bra-
sile, India, Russia e Cina messi insieme.

Si profilano gia oggi, nonostante la gravita della crisi, alcuni
percorsi di uscita dalla recessione. Il primo passa attraverso la ri-
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strutturazione del sistema finanziario globale, e un maggiore in-
tervento pubblico nell'economia. Un secondo aspetto riguarda il
ruolo dell’Asia emergente (Cina e India in testa) nel mantenere
una crescita positiva pur in questa fase, e nell’alimentare per quel-
la via la domanda regionale e mondiale di materie prime e com-
modities. Le conseguenze pil gravi del fallimento di Lehman
Brothers sono state scongiurate tramite politiche fiscali attive,
non solo nei paesi avanzati con bilanci pubblici non troppo com-
promessi, ma anche in Brasile e Cina dove lo stimolo fiscale ha
rappresentato il 18 per cento e il 13,5 per cento del p1L, rispetti-
vamente.

Segnali confortanti giungono tuttavia dall’Asia emergente, in
particolare da Cina e India che quest’anno cresceranno a ritmi in-
feriori rispetto al passato, ma comunque sostenuti. La ripresa eco-
nomica, dunque, potrebbe partire questa volta dal continente
asiatico. Tuttavia, nonostante il peso di queste economie sia di
molto cresciuto nel recente passato, esse non potranno diretta-
mente compensare la contrazione economica in atto negli Usa e
negli altri paesi avanzati. Il peso dei quattro BRIC insieme ¢ oggi
paria circa 't per cento del 1L mondiale, e raggiungera il 14 per
cento solo nel 2014. Troppo poco per trainare da sole 'economia
globale.

Vi ¢ pero anche un canale indiretto attraverso il quale la cre-
scita dell’Asia potrebbe influenzare ulteriormente 'economia
mondiale: ed ¢ il sostegno ai prezzi delle materie prime e delle
commodities. Nonostante un elemento speculativo, il recente 7a/-
ly del prezzo del petrolio e altre materie prime, risponde anche al-
le aspettative di una domanda piti sostenuta in Cina, India e Sud-
Est Asiatico. Un aumento dei prezzi delle materie prime compor-
ta certo costi pit alti e forse margini pili ristretti per le imprese dei
Paesi ocsE, e dell'Italia in particolare. Tale aumento puo tuttavia
avere un effetto positivo sulla crescita e sulle aspettative mondiali
per due ordini di motivi. In primo luogo, esso puo ridimensiona-
re le aspettative di deflazione che oggi condizionano alcuni mer-
cati. In secondo luogo, tale aumento puo direttamente estendere
la crescita ad altri Paesi emergenti, quali la Russia e i Paesi del
Golfo, nei quali le imprese italiane hanno registrato risultati ec-
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cellenti negli anni passati. Ad esempio, stime diverse indicano che
un incremento del prezzo del petrolio del 10 per cento ha un ef-
fetto sul PIL russo trail 2,5 per cento ed il 5 per cento. Tale varia-
zione, a sua volta, potrebbe innescare un aumento delle esporta-
zioni italiane verso la Russia ad un tasso compreso tra il 4 per cen-
to e I'8 per cento.

Il pericolo di una spirale protezionistica ¢ aumentato, come
prevedibile, a seguito della recessione e della contrazione del com-
mercio mondiale nel 2009. La Russia, ad esempio, ha aumentato
i dazi sull'import di mobili portandoli dal 30 per cento al 40 per
cento. Cina e Stati Uniti hanno fatto ricorso al principio del “Buy
Local” nei progetti infrastrutturali pubblici, per sostenere la pro-
duzione e 'occupazione interne. Ciononostante, la sfida per le im-
prese italiane ¢ saper cogliere le opportunita in questi mercati.

Per effetto dell'upgrading qualitativo e della promozione del-
Iimmagine del Made in Italy, il potere di mercato delle imprese
italiane si ¢ rafforzato all’estero negli scorsi anni, soprattutto sui
mercati emergenti, dove 'export di prodotti italiani appare rela-
tivamente meno sensibile alle variazioni di prezzo. Proprio in que-
sti mercati, la sostenuta crescita economica e la conseguente emer-
sione di nuovi consumatori ha spinto al rialzo i nostri prezzi al-
export molto pili che nei paesi industrializzati.

Nel secondo capitolo del volume, si argomenta che un tasso
ipotetico di crescita del p1L dell’t per cento avrebbe finora deter-
minato nelle economie emergenti un incremento dei nostri prez-
zi dello 0,4 per cento rispetto ai concorrenti esteri, mentre nelle
economie avanzate I'aumento sarebbe stato pari allo 0,1 per cen-
to. Ovviamente questi paesi nell’'ultimo decennio sono cresciuti a
tassi di gran lunga differenti e a vantaggio delle economie emer-
genti, per cui la forbice in termini di prezzo si ¢ andata amplian-
do notevolmente a favore dei prezzi dei beni italiani destinati ver-
so questi ultimi mercati.

Nel momento attuale di crisi, tuttavia, si rendono necessari
opportuni mutamenti nelle strategie delle imprese esportatrici ita-
liane. Il potere di mercato, che le imprese sono state capaci di co-
struirsi in questi anni di profonde ristrutturazioni, andrebbe uti-
lizzato in modo esattamente opposto alla logica sinora realizzata,
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quindi con meno margini e pilt volumi. Oggi, infatti, con una
domanda estera in contrazione non sara pilt possibile applicare
prezzi elevati godendo della scarsa sostituibilita dei nostri prodot-
ti di qualita rispetto alla concorrenza. Un'ipotetica diminuzione
del 6 per cento del p1L nelle economie emergenti (come ad esem-
pio accadra probabilmente in Russia), oltre a deprimere le quan-
titd vendute, potrebbe innescare una contrazione dei nostri prez-
zi relativi all’export del 3 per cento circa.

Allo stato attuale sussistono molteplici elementi di incertezza su
come evolvera il ciclo economico. Appare perd abbastanza certo
che questa sara la prima recessione da cui I'Italia non potra uscire
attraverso una svalutazione competitiva e che le prospettive di ri-
presa economica e di rilancio dell'Ttalia sono strettamente connes-
se alla capacita del nostro sistema manifatturiero di cogliere i se-
gnali di ripresa che a macchia di leopardo sembrano provenire da
alcuni paesi e da alcuni settori. In tal senso, la maggior importan-
za relativa dell'industria manifatturiera nella nostra economia, che
ha penalizzato il sistema produttivo nel momento in cui la crisi si
¢ riflessa sui flussi commerciali, potrebbe essere un motivo di rela-
tivo vantaggio quando partira la ripresa. Il recupero del ciclo glo-
bale dovrebbe, infatti, prendere avvio proprio dal rafforzamento
degli scambi industriali.

Per cogliere le opportunita che si presenteranno al momento
della ripresa sembra opportuno prestare particolare cautela alle di-
namiche di prezzo nei mercati avanzati, anche a rischio di ridimen-
sionare momentaneamente i margini di profitto. Sui mercati delle
economie emergenti, invece, non sembrerebbero essere sufficienti
solo azioni di contenimento dei prezzi; per venire incontro alla ten-
denziale riduzione dei consumi, ¢ auspicabile una maggiore atten-
zione da parte delle imprese verso la fascia media dei consumatori.

La crescita del ruolo dei paesi emergenti impone, inoltre, un
ripensamento delle strategie di copertura geografica. Sotto questo
profilo, le imprese italiane hanno gia mostrato cambiamenti po-
sitivi. Il grado di diversificazione geografica dell’export italiano ¢
cresciuto negli ultimi anni. Alla presenza in un numero crescente
di mercati si ¢ associata una diminuzione delle differenze fra i sin-
goli paesi di destinazione in termini di peso sulle esportazioni ita-
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liane, riducendosi in tal modo la dipendenza da pochi mercati di
riferimento. Questi due fenomeni segnalano un’incoraggiante di-
minuzione della vulnerabilita del nostro sistema produttivo.

Un terzo percorso di uscita dalla crisi vede al centro i nuovi
modelli di spesa pubblica e privata che la crisi e le risposte dei po-
licy-makers stanno prefigurando, e i settori produttivi che saran-
no da questi alimentati, con industria e servizi sempre piu stret-
tamente connessi. Questi temi sono approfonditi nei capitoli dal
terzo al quinto, con particolare attenzione all’esperienza recente
di Stati Uniti e Cina.

La crisi e le difficolta che hanno toccato un po’ tutte le fasce
della popolazione hanno indotto un profondo ripensamento dei
modelli di consumo che, soprattutto nei paesi pitt avanzati, sem-
brano sempre pitl orientati verso la parsimonia. Il deterioramen-
to delle aspettative relative all'andamento del reddito, dovuto ai
timori per la disoccupazione e alle perplessita circa I'evolversi del-
la situazione economica generale, ha causato atteggiamenti di
prudenza negli acquisti e determinera probabilmente un aumen-
to del tasso di risparmio.

Gli americani prevedono di risparmiare il 14 per cento circa dei
loro introiti, a fronte di una media dell’1,4 per cento nel prece-
dente decennio. Un tale aumento del tasso di risparmio avrebbe
Peffetto di ridurre i consumi di oltre 1.000 miliardi di dollari,
cio¢ del 10 per cento rispetto al valore del periodo precrisi. Si va
dunque profilando un cambiamento strutturale, di lungo termi-
ne, nelle abitudini di consumo nel paese leader, che ¢ stato defi-
nito “trading down”, a indicare che i consumatori sono diventati
pill parsimoniosi, sono molto attenti alle spese e valutano atten-
tamente la convenienza di ogni acquisto. Cid potrebbe favorire i
prodotti di origine asiatica nei mercati dei paesi sviluppati.

La crisi ha inoltre parzialmente mitigato il fenomeno del “#rading
up”, ovvero la tendenza dei consumatori a piti alto reddito e con pitt
elevati livelli di scolarizzazione ad acquistare prodotti di lusso. Alcu-
ni esperti prevedono che le vendite globali di beni di lusso si ridur-
ranno del 7-8 per cento nell’anno in corso. Tuttavia gli acquisti di
super luxury, come yacht, automobili, gioielli di alto valore, in pas-
sato non sono stati sempre influenzati dall’andamento del ciclo.
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Nei paesi avanzati, i tempi di crisi sembrano aver condotto a un
ridimensionamento nei consumi di beni “non primari” legati al “Si-
stema Persona” e al “Sistema Casa”, mentre probabilmente questi
continueranno ad aumentare nei paesi emergenti, dato il peso cre-
scente dei giovani nella loro struttura demografica e I'interesse verso
prodotti, marchi e modelli di consumo di origine “occidentale”.

Per quanto riguarda gli scenari del dopocrisi, i settori emergen-
ti sono quelli legati alle fonti di energia rinnovabili poiché i rialzi
dei prezzi delle materie prime energetiche verificatisi negli ultimi
anni hanno reso urgente I'individuazione e I'utilizzazione di nuo-
ve fonti meno costose e inoltre una maggiore sensibilita alle tema-
tiche ambientali e di depauperamento delle risorse naturali ha ac-
cresciuto l'interesse di autorita e operatori economici per il com-
parto energetico. I consumatori dei paesi ricchi sembrano piti sen-
sibili alle tematiche ambientali e dell’esaurimento delle risorse na-
turali, per cui non solo tendono ad acquistare sempre pil green
products, ma mostrano anche una crescente disponibilita a pagare
un prezzo pitt alto per averli. Secondo una recente survey, un con-
sumatore su tre sarebbe disposto a pagare dal 5 al 10 per cento in
pil per un prodotto ecologico.

Linteresse crescente per i “consumi ecologici” si sta manife-
stando anche nei comparti dell’alimentare e dell’abbigliamento.
Quanto al primo, ¢ probabile che proseguira il successo del com-
parto biologico. Nel settore dell’abbigliamento, i consumatori
mostrano di prediligere i capi e le marche che utilizzano tessuti e
metodi di lavorazione attenti alla sostenibilith ambientale (“eco-
clothing”). 1l rafforzarsi di una “coscienza ambientale” rappresen-
ta dunque un’opportunita importante per tutte le imprese. Stra-
tegie basate sul rispetto dell’ambiente offriranno a imprese e di-
stributori un significativo vantaggio competitivo tramite la diffe-
renziazione dei prodotti e il risparmio dei costi.

Tra gli altri settori che aumenteranno il loro peso nell’econo-
mia internazionale va annoverata la chimicafarmaceutica, che po-
tra beneficiare sia delle riforme sanitarie avviate in Cina e negli
Stati Uniti, per estendere I'assistenza a pit vasti strati della popo-
lazione, sia della crescita dell’'industria del “wellness”, che ha favo-
rito 'espansione del mercato degli “health products”.
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Negli Stati Uniti, mentre i negozi tradizionali sono in affanno
(nel corso del 2008 pit del 13 per cento dei punti vendita al det-
taglio, ovvero 148.000, hanno cessato 'attivita), i grandi centri
commerciali e i grandi magazzini sembrano reggere il colpo. I ca-
li delle vendite nei department store di fascia alta appaiono legati
all’accresciuta propensione degli americani a ridurre le spese non
necessarie.

Nel capitolo quattro si mostra come i consumi americani so-
no sempre piti orientati verso i canali di vendita online: gli acqui-
sti su Internet, pur avendo subito un ribasso, si mantengono su
livelli superiori a quelli effettuati nei negozi tradizionali.

Un sostegno ai consumi privati arrivera dalla riforma sanitaria
che, riducendo le spese mediche a carico dei cittadini, potrebbe
indirettamente giocare un ruolo di rilievo per i consumi tradizio-
nali. I settori che offriranno maggiori opportunita sul mercato
americano sono dunque quelli che potranno contare sui conside-
revoli investimenti pubblici, a cominciare dalle infrastrutture e
dalle energie alternative. La green economy, ovvero il comparto
delle energie alternative in cui il governo ha investito 70 miliardi
di dollari, potrebbe essere la locomotiva dell’economia americana
nei prossimi anni.

La Cina ¢ caratterizzata da una distorsione inversa rispetto agli
Stati Uniti: il paese nel complesso spende poco e risparmia mol-
to. La spesa delle famiglie rappresenta poco pitt di un terzo del p1L
cinese, mentre nei grandi paesi industrializzati il contributo della
domanda interna ammonta a quasi il doppio. Il governo di Pechi-
no mira a promuovere la domanda interna, sia con interventi con-
giunturali, come gli incentivi per la rottamazione di auto ed elet-
trodomestici, sia con politiche di lungo periodo, come la creazio-
ne di un solido e affidabile Welfare State.

In termini di capacita di spesa, oggi il grosso dei consumatori
cinesi ¢ costituito dai giovani che vivono nelle grandi citta della
fascia costiera. In media i consumatori benestanti in Cina sono di
vent'anni pill giovani rispetto ai loro omologhi negli Stati Uniti o
in Giappone (capitolo quinto). In generale, il consumatore cine-
se appare ancora “insicuro’. Per questo motivo, avendone la di-
sponibilitd economica, si affida alla forza del marchio. Lo testi-
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monia il successo registrato da alcuni brand stranieri del tessile-
abbigliamento. Sebbene i brand siano un elemento chiave nell’o-
rientamento dei consumi, il tasso di fidelizzazione dei cinesi ai
marchi & ancora bassissimo.

Tuttavia, nonostante la glovane eta, il consumatore cinese non
¢ necessariamente esterofilo. Dopo la prima fascinazione iniziale
per i prodotti stranieri, facilitata dal vuoto dell’offerta domestica,
ora i cinesi sono sempre pil inclini ad acquistare beni Made in
China. Questo ¢ un fattore di cruciale importanza per le aziende
straniere che sbarcano in Cina.
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PARTE PRIMA

Le opportunita per gli esportatori italiani
nel nuovo scenario del dopo-crisi
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I.
Gli scenari economici dopo la crisi*

I.I DIMENSIONI DELLA CRISI FINANZIARIA

Nel settembre dello scorso anno, due mesi dopo la presentazione
del precedente rapporto, la bancarotta della banca d’investimenti
Lehman Brothers, con un debito stimato a circa 613 miliardi di
dollari (uno shock pari a circa il 5 per cento del PIL statunitense,
ovvero a un terzo di quello italiano), deteriorava radicalmente le
prospettive gia non rosee di sviluppo economico per il 2009. 1l
crack della Lehman Brothers, oltre a essere il pitt grande mai ve-
rificatosi nella storia degli Stati Uniti, si ¢ verificato in un momen-
to di grave tensione e incertezza sui mercati finanziari internazio-
nali. Ne ¢ derivata una recrudescenza della crisi finanziaria, che
partendo dagli Stati Uniti si ¢ rapidamente diffusa a livello globa-
le. Le principali banche mondiali si sono trovate a fronteggiare
minusvalenze patrimoniali di ammontare rilevante e la percezio-
ne del rischio insito in assez finora ritenuti particolarmente solidi
ha paralizzato I'erogazione del credito.

Le dimensioni complessive della crisi in termini finanziari so-
no ancora difficili da stimare. Il Global Financial Stability Report
(Gesr) emesso dal Fondo Monetario Internazionale nell’aprile
scorso (Imf, 2009) stima a circa 2700 miliardi di dollari le mi-
nusvalenze totali che si registreranno nel quadriennio 2007-2010
sulle attivita finanziarie emesse negli Stati Uniti, mentre a livello
globale le perdite in conto capitale delle istituzioni finanziarie po-

*

A cura di Alberto Bagnai.
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trebbero raggiungere i 4000 miliardi di dollari: uno shock nega-
tivo pari a circa I8 per cento del p1L mondiale.

Si stima che il 60 per cento di queste perdite graveranno sui
bilanci bancari, il 7 per cento sulle compagnie di assicurazioni e
il restante 33 per cento sulle istituzioni finanziarie non bancarie
(fra cui i fondi pensione).

Questo dato ¢ relativamente prudenziale in quanto si riferisce
alle perdite potenziali delle istituzioni residenti nelle economie
avanzate (Stati Uniti, area euro, Giappone) ed esclude quindi le
conseguenze sui mercati emergenti, che si stima ammontino
(escludendo la Cina) a circa altri 800 miliardi di dollari (pari a cir-
ca il 7 per cento dell’attivo complessivo di questi paesi).

Contrariamente a quanto previsto dal Gesr dell’ottobre 2008,
le stime di aprile segnalano che le principali economie avanzate si
troveranno a fronteggiare una vera e propria contrazione del cre-
dito erogato dalle banche, con tassi di variazione attorno al -4 per

Grafico 1.1 - Levoluzione del credito prima e dopo la crisi: Svezia (1992), Regno Unito
(2008) e Stati Uniti (2008)
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N.B.: rapporto fra credito bancario erogato al settore privato e PIL nei dieci anni precedenti alle crisi finan-
ziarie del 1992 (Svezia) e del 2008 (Stati Uniti e Regno Unito). Nel caso della Svezia, il grafico riporta an-
che I'evoluzione nei cinque anni successivi alla crisi. Fonti: per il pir, World Development Indicators edi-
zione 2008; per il credito bancario in Svezia e nel Regno Unito, 1¥s, edizione 2008/9, serie 32D.zF; per il
credito bancario negli Stati Uniti, Flow of Funds Accounts of the United States, tav. L.109.
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cento, una eventualitd che negli Stati Uniti non si era mai pre-
sentata da quando sono disponibili serie di dati confrontabili
(inizio degli anni ’50) e nel Regno Unito non si presentava dal
1977, quando la contrazione del credito interno fu di circa il 2
per cento.

Nella storia economica recente non mancano esempi di epi-
sodi in cui un eccessivo ricorso alla leva finanziaria ha condotto
a una crisi, seguita da un processo di deleveraging con una pro-
gressiva contrazione del credito fino al ripristino dei livelli prece-
denti. I due casi pili recenti in area 0CSE riguardano la Svezia (nel
1992) e il Giappone (nel 1993). Il grafico 1.1 mostra la traietto-
ria del rapporto fra il credito erogato dalle banche al settore pri-
vato e il PIL in Svezia, Stati Uniti e Regno Unito nei dieci anni
precedenti alle rispettive crisi finanziarie e, nel caso della Svezia,
nei cinque anni successivi. Notiamo alcune caratteristiche. La
traiettoria seguita dagli Stati Uniti nei dieci anni precedenti alla
crisi attuale ¢ molto simile a quella seguita dalla Svezia prima del-
la crisi del 1992: in entrambi i casi il rapporto credito/PIL ¢ au-
mentato di circa 20 punti rispetto ai livelli precedentemente spe-
rimentati. La situazione del Regno Unito ¢ molto pit critica, con
un rapporto fra credito erogato e PIL prossimo al 180 per cento.
Nel caso della Svezia la correzione ¢ stata relativamente rapida e
ha comportato un temporaneo rimbalzo del credito su livelli in-
feriori a quelli storici. Il ritorno a livelli pit fisiologici ha richie-
sto circa cinque anni.

Naturalmente sarebbe azzardato voler prevedere sulla base di
una singola esperienza storica la durata e il profilo del percorso di
risanamento che ci attende. Tuttavia i dati a nostra disposizione
permettono gia di valutare che esso non sard immediato, si pro-
trarra per qualche anno, e richiedera attive e costose politiche di
intervento da parte dei governi.

Il gEsr fornisce alcune stime degli interventi di ricapitalizza-
zione necessari per la stabilizzazione finanziaria delle banche del-
le principali economie occidentali, intesa come ripristino della si-
tuazione patrimoniale precrisi (tavola 1.1). Secondo le stime di
aprile, negli Stati Uniti questi interventi andrebbero da circa 275
a circa 500 miliardi di dollari, rispettivamente nel caso in cui ci si
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Tavola 1.1 - Una stima degli intervent di ricapitalizzazione

per ristabilire la situazione: pre-crisi meta anni ‘90
Stati Uniti 275 500
Regno Unito 125 250
Area euro 375 725
Altri Paesi europei avanzati 100 225
Totale 875 1700

N.B.: entitd in miliardi di dollari degli interventi di ricapitalizzazione richiesti per ristabilire la situazione pa-
trimoniale delle banche occidentali ai livelli immediatamente precedenti alla crisi e a quelli registrati negli
anni ‘90 prima dell'inizio del processo di leveraging. 1l parametro di riferimento ¢ il rapporto fra tangible
common equity e tangible asset. Lo scenario pre-crisi ipotizza un ritorno di questo rapporto al 4 per cento,
quello riferito a metd anni ’90 un suo ritorno al 6 per cento. Fonte: GFsR, tavola1.4.

ponga come obiettivo quello di tornare alla situazione pre-crisi, o
a quella, piti solida, precedente all'accumulo di leva finanziaria
evidenziato dal grafico 1.1. Nel Regno Unito gli interventi sareb-
bero rispettivamente paria 125 0 250 miliardi di dollari, nelle due
ipotesi.

Il costo a medio termine (2008-2010) per il settore pubblico
dei soli interventi di stabilizzazione del sistema finanziario (esclu-
dendo quindi gli altri pacchetti di stimolo fiscale) ¢ stimato sem-
pre dal GFsR in circa 13 punti di PIL per gli Stati Uniti e in 9 pun-
ti di p1L per il Regno Unito.

Vale la pena di notare che, a fronte di una situazione della fi-
nanza pubblica decisamente pit critica rispetto a quella degli al-
tri paesi avanzati, il sistema finanziario italiano si ¢ dimostrato
relativamente solido, sostanzialmente per la minore esposizione
debitoria del settore privato, e in particolare delle famiglie. Se-
condo il GFSR, '’economia italiana ¢, fra le economie avanzate,
quella nella quale gli interventi di stabilizzazione necessari sa-
ranno i meno onerosi per il settore pubblico: solo 0.9 punti di
PIL (un decimo di quanto richiesto per risanare le banche del
Regno Unito).
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Grafico 1.2 - La crescita del credito e quella del p1L negli Usa
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T tassi di crescita del credito bancario al settore privato e del 1L negli Stati Uniti. I dati sono espressi in ter-
mini reali usando il deflatore del Pil. La correlazione fra erogazione del credito e crescita reale & pari al 76
per cento. Le fonti dei dati sono come nel grafico 1.1.

I.2 DALLA FINANZA ALL'ECONOMIA REALE: L IMPATTO
SULLA CRESCITA DELLE ECONOMIE AVANZATE

Lerogazione del credito ¢ strettamente correlata alla crescita eco-
nomica e si muove in sincrono con le fasi di espansione e reces-
sione del ciclo economico. Questa relazione ¢ particolarmente
pronunciata nel caso degli Stati Uniti, come evidenziato dal gra-
fico 1.2. La prospettiva di una contrazione significativa del credi-
to nelle maggiori economie mondiali ha quindi condotto a una
radicale modifica delle previsioni di crescita globale.

Senza addentrarsi in una analisi delle cause della crisi, materia
intrinsecamente controversa ¢ che esula comunque dagli scopi
della nostra analisi, ¢ perd utile ricordare, per meglio delineare e
interpretare gli scenari pitt probabili a medio termine, alcuni ele-
menti che sicuramente hanno concorso a determinare la dimen-
sione globale della crisi.

Il pitt ovvio ¢ il fatto che essa ha avuto origine nella maggiore
economia mondiale. Per dare un ordine di grandezza, richiaman-
do i dati riportati nel grafico 1.1, ricordiamo che nel 1992 la Sve-
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zia contava per circa 't per cento del p1L mondiale e quindi i ri-
flessi della sua crisi finanziaria sul resto del mondo furono relati-
vamente trascurabili. Diverso ¢ il caso degli Stati Uniti, che con-
tano attualmente per circa un terzo (per la precisione, il 27 per
cento) dell’economia mondiale.

Il secondo elemento ¢ costituito dal fatto che negli ultimi tre
decenni gli Stati Uniti sono stati importatori netti di capitali, ac-
cumulando il maggior debito estero al mondo, con un ordine di
grandezza attorno a 2500 miliardi di dollari, a seconda delle sti-
me, ovvero pari a circa il 20 per cento del PIL statunitense e il §
per cento del p1 mondiale’. Questo significa, in parole povere,
che una buona parte delle somme che si sono volatilizzate nei bi-
lanci delle istituzioni finanziarie statunitensi erano in realta ricon-
ducibili direttamente o indirettamente a famiglie e imprese (fi-
nanziarie e non) del resto del mondo. In termini pili tecnici, pos-
siamo dire che la posizione strutturalmente debitoria degli Stati
Uniti ha amplificato la diffusione al resto del mondo degli effetti
della crisi finanziaria, attraverso un effetto domino che ¢ stato for-
tunatamente contenuto dall'intervento pubblico nelle economie
interessate.

Va notato che I'accumulazione di debito estero da parte degli
Stati Uniti ¢ in qualche modo un esito necessario dell’attuale as-
setto del sistema monetario internazionale, nel quale il dollaro ri-
mane la principale forma di liquidita internazionale, e le attivita
a breve termine denominate in dollari hanno costituito, almeno
fino all'emergere della crisi, la forma di investimento piu sicura e
liquida disponibile sui mercati finanziari internazionali.

Gli Stati Uniti giocano quindi il ruolo di “banchieri del mon-
do”, effettuando raccolta a breve termine (cui corrisponde I'emis-
sione di titoli di debito americano, specialmente pubblico), per
finanziare progetti di investimento a lungo termine nel resto del

1. Le valutazioni risentono delle diverse metodologie di calcolo, per le quali rinvia-
mo a Lane e Milesi-Ferretti (2006). I dati ufficiali pitt recenti, emessi dal Bureau of
Economic Analysis, indicano per il 2007 un debito estero netto pari a -2441 miliardi
di dollari, pari a circa il 18 per cento del P1L nominale http://www.bea.gov/interna-
tional/ xls/intinvo7_t2.xls.

18



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L %zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina

Grafico 1.3 - Deficit estero e crisi finanziaria: Stati Uniti (2008), Svezia (1992) e Indonesia (1997)
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N.B.: andamento del deficit estero in rapporto al pIL nei cinque anni precedenti e nei cinque anni succes-
sivi al manifestarsi di una crisi finanziaria. Nel caso degli Stati Uniti, i cinque anni successivi vanno dal 2009
al 2013 e i dati riportati sono quelli previsti dal ¥m1 nel World Economic Outlook dell’aprile scorso. Fon-
te: per Svezia e Indonesia World Bank (2008); per gli Stati Uniti 1tMF (2009b).

mondo (attraverso I'acquisizione da parte di investitori statuni-
tensi di azioni e attivita finanziarie a lungo termine emesse nel re-
sto del mondo). La potenziale instabilita insita in questo mecca-
nismo ¢ stata evidenziata da tempo dagli economisti, a partire da
Despres et al. (1966) fino a Gourinchas e Rey, che gia nel 2005
evidenziavano i rischi concreti di una crisi di fiducia nell’econo-
mia americana. Cid nonostante, questo aspetto della crisi ¢ anche
uno dei meno discussi nel dibattito pubblico, e le richieste di un
nuovo assetto monetario internazionale, emerse nell immediatez-
za della crisi, sono state rapidamente sopite, come testimonia [’e-
sito del G20 svoltosi nel novembre scorso.

Di fatto, le previsioni del EMI segnalano che negli anni a veni-
re gli Stati Uniti si manterranno in una posizione estera debitoria,

2. Notiamo che nonostante il deficit estero si riduca, esso rimane comunque po-
sitivo, il che, a fronte di tassi di crescita dell’economia negativi o stagnanti, si ac-
compagnera comunque a un aumento del rapporto fra il debito estero e il PIL sta-

tunitense.
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Grafico 1.4 - Lesplosione del debito privato usa
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N.B.: rapporti al Pil del debito delle famiglie, delle imprese e del settore pubblico Usa. Fonte: per le fami-
glie, Board of Governors of the Federal Reserve (2009), tav. L.100 (Households and non profit organiza-
tions); per le imprese, ibidem, tav. L.102 (Nonfarm nonfinancial corporate business). Per il settore pubbli-
co, Imf (2009b).

se pure con una riduzione del deficit estero®. Lesito di una crisi
finanziaria in un’economia aperta prevede normalmente il passag-
gio da una posizione di deficit a una posizione di surplus nei ri-
guardi dell’estero: questo & quanto ¢ accaduto ad esempio in Sve-
zia nel 1992, o in Indonesia nel 1997 (si veda il grafico 1.3). Nel
caso degli Stati Uniti, questo passaggio da una posizione debito-
ria netta a una posizione creditoria non si verifichera, perché non
puod verificarsi data la peculiare posizione degli Stati Uniti nel si-
stema finanziario internazionale.

Il terzo elemento che ha contribuito ad amplificare 'impatto
della crisi ¢ che essa ha colpito principalmente le famiglie ame-
ricane e quindi, attraverso esse, la componente della domanda
aggregata statunitense pil significativa a livello nazionale e glo-
bale: i consumi. I clienti subprime ai quali sono stati erogati cre-
diti non assistiti da opportune garanzie erano in maggioranza fa-
miglie. Come mostra il grafico 1.4, nell’'ultimo decennio il de-
bito delle famiglie statunitensi ¢ aumentato di pitt di 30 punti di

20



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L @zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina .

pIL, raggiungendo il 100 per cento del pIL nel 2007, a fronte
di un ridimensionamento (in termini di p1L) del debito pubbli-
co (dal 70 al 60 per cento del P1L) e di una sostanziale stabilita
del debito delle imprese non finanziarie (frail 40 eil 5o per cen-
to del p1r)3. Il finanziamento in debito ha condotto il settore
delle famiglie in una posizione di fragilita finanziaria la cui cor-
rezione passa necessariamente per un ridimensionamento dei
consumi privati.

I consumi delle famiglie contano per circa il 70 per cento del
PIL americano4, ovvero per circa il 20 per cento del P1L mondia-
le, vale a dire a circa il doppio del p1L di Brasile, India, Russia e
Cina messi insieme. Questi ordini di grandezza andrebbero tenu-
ti presenti nel dibattito economico. I consumi statunitensi finan-
ziati in debito sono stati nell’'ultimo decennio il vero motore del-
I'economia mondiale. A questo “motore” ¢ improvvisamente ve-
nuto a mancare il “carburante” del credito erogato con facilita, e
le conseguenze si sono immediatamente riflesse sulle economie
reali del resto del mondo.

Il ridimensionamento dei consumi Usa ¢ il vero tratto distin-
tivo di questa recessione. Durante la recessione del 2001, a fron-
te di un calo degli investimenti dell’8 per cento, i consumi si man-
tennero su una traiettoria di crescita attorno al 2.5 per cento (me-
dia annuale), un valore sotto la media del 4 per cento sperimen-
tata durante il decennio precedente, ma sufficiente a scongiurare
conseguenze gravi per 'economia. Il grafico 1.4 mostra che in
quelle circostanze la dinamica dei consumi delle famiglie venne
sostenuta favorendo I'accesso al credito da parte delle famiglie, col
risultato di un sensibile incremento del debito privato. Nel 2008,
viceversa, 1 consumi statunitensi si sono fermati, diminuendo a
un tasso medio dell't per cento a partire dal terzo trimestre (cor-

3. Il grafico mostra anche come la crisi dei subprime abbia indotto una prima cor-
rezione al ribasso del debito delle famiglie a partire dal 2007, sostanzialmente do-
vuta alla riduzione della componente di mutui ipotecari. Nel 2008 ¢ continuato a
crescere il credito al consumo, se pure del solo 2 per cento, a fronte di tassi di cre-
scita dell’ordine del 7 per cento sperimentati per tutto il decennio precedente.

4. htep://www.bea.gov/national/csv/ dpga.csv.
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rispondente a un tasso di crescita di 0.2 per cento per I'intero an-
no), e naturalmente non ¢ pilt pensabile, nelle circostanze attua-
li, ricorrere al credito per alimentarli.

Il rapporto dello scorso anno segnalava “concreti pericoli” di
fenomeni recessivi per il 2008, con prospettive di lieve ripresa nel
2009. Il crack finanziario, per le peculiari caratteristiche che ha
assunto, ha alterato radicalmente le prospettive: mentre il dato
2008 ¢ risultato in linea con gli scenari ritenuti pitt probabili a
meta anno, le previsioni per il 2009 e per il 2010 sono state de-
cisamente riviste al ribasso.

Lo scenario pil pessimistico per il 2008, desunto dal World
Economic Situation and Prospects dell’'Unctad, si spingeva a pro-
spettare un rallentamento della crescita mondiale fino allo 0.8 per
cento, a fronte di una crescita media di circa il 3 per cento nell’ul-
timo decennio. Lo scenario ritenuto pitt plausibile dall’'Unctad re-
gistrava una crescita attorno al 2 per cento, sostanzialmente in li-
nea con le previsioni del Fm1, che indicavano una crescita del 2.5
per cento, positiva, se pure in calo rispetto al 3.3 per cento previ-
sto per il 2008 I'anno precedente, quando la crisi dei subprimes si
era appena manifestata.

Per quanto riguarda il 2008, le previsioni a livello mondiale si
sono dimostrate sostanzialmente attendibili, con una crescita at-
testata in effetti attorno al 2 per cento.

Tavola 1.2 - La revisione delle stime di crescita per le economie mature

le stime per il 2009 UsA Area Euro  Giappone Mondo
Imf (2008) 0.56 1.20 1.48 2.60
Imf (2009b) -2.60 -4.80 -6.00 -1.40
Revisione -3.16 -6.00 -7.48 -4.00
le stime per il 2010 UsA Area Euro  Giappone Mondo
Imf (2008) 2.87 2.10 1.73 3.81
Imf (2009b) 0.80 -0.60 1.70 2.50
Revisione -2.07 -2.70 -0.03 -1.31

N.B.: dati di crescita espressi in punti percentuali, provenienti dai database delle pubblicazioni citate, inte-
grati con I'aggiornamento: http://www.imf. org/external/ pubs/ft/weo/2009/update/ 02/ index.htm.
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Viceversa, le prospettive di crescita per il 2009 sono state soggette
a una drastica revisione. A livello mondiale, il Fm1 ha rivisto le pre-
visioni al ribasso di 4 punti, da una crescita stimata attorno al 2.6 a
una recessione pari a -1.4 per cento, un evento senza precedenti nel
dopoguerra. Disaggregando I'analisi a livello dei principali poli del-
le economie industriali, la correzione relativamente meno rilevante,
ma sempre notevole, ¢ quella riguardante gli Stati Uniti, le cui sti-
me di crescita sono state riviste da M1 andando da 0.56 a -2.60,
con una correzione di piti di tre punti. Il dato negativo supera quel-
lo del 1982, quando il PIL americano si contrasse del 2 per cento.

Grafico 1.5 - Come sono cambiate le prospettive di crescita
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N.B.: la previsione ¢ quella precrisi (FM1, 2008), la revisione incorpora gli scenari piti recenti (eM1, 2009b).
I dati sono in miliardi di dollari Usa a prezzi 2000.

Le previsioni per I'area euro e per il Giappone hanno subito revi-
sioni ancora pili recise. La previsione per il 2009 ¢ passata da 1.2
a -4.8 punti per 'area euro, e da1.5 a-6.0 per il Giappone, con
correzioni al ribasso rispettivamente di 6.0 e di 7.5 punti percen-
tuali. In questo caso le stime rappresentano una frattura molto si-
gnificativa rispetto all’esperienza storica. La recessione pil profon-
da nell’area euro risale al 1975 e comportd una flessione del pro-
dotto del solo 0.7 per cento (a fronte di una diminuzione del 6 per
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cento prevista per 'anno in corso), mentre per il Giappone I'epi-
sodio pitt grave del dopoguerra si & avuto nel 1998, con una fles-
sione del 2 per cento (a fronte di una diminuzione del 7.5 per cen-
to prevista per I'anno in corso).

Riassumendo, nel 2009 il tasso di crescita dell’economia
mondiale dovrebbe situarsi attorno al -1.4 per cento, con uno sco-
stamento al ribasso di circa 4 punti rispetto alle previsioni dello
scorso anno: area euro e Giappone risultano relativamente piu
colpiti, con previsioni al ribasso superiori a quelle della media
mondiale, mentre negli Stati Uniti 'impatto in termini di cresci-
ta sara relativamente meno violento che nel resto del mondo.

Per il 2010 si prevede un progressivo ritorno dei tassi di cresci-
ta verso i sentieri di lungo periodo. Gli scostamenti al ribasso si
dovrebbero attenuare, per poi annullarsi di fatto a partire dal
2011, quando le principali economie dovrebbero sostanzialmente
tornare sui propri sentieri di crescita di lungo periodo.

I dati sui tassi di crescita sono significativi, ma quelli in livelli
sono forse pilt eloquenti. Li riportiamo nel grafico 1.5. La reces-
sione ha portato I'economia statunitense nel 2009 al livello di
prodotto del 2006, e occorreranno circa tre anni perché essa tor-
ni, nel 2011, a livelli confrontabili con quelli del 2008. La situa-
zione dell’area euro ¢ relativamente piti grave, perché nel suo ca-
s0 occorreranno circa quattro anni per tornare ai livelli di prodot-
to del 2008. Considerazioni analoghe valgono per il Giappone.

In sintesi, possiamo dire che la recessione ha significato la perdi-
ta a livello mondiale della crescita di reddito realizzata in tre o quat-
tro anni di lavoro. Vale anche la pena di ricordare che siamo comun-
que lontani dalle dimensioni della crisi del 1929. Dal 1930 al 1933
'economia americana si contrasse a un tasso medio dell’8.5 per cen-
to all'anno: nel 1933 il pIL era tornato al livello di undici anni pri-
ma, e il PIL pro capite addirittura ai valori di inizio secolo, con un
balzo all'indietro di tre decenni nel tenore di vita dei cittadini sta-
tunitensi. Tutti gli osservatori concordano nel riconoscere che I'ele-
mento determinante nello scongiurare una situazione simile ¢ stato
la tempestivita dell'intervento pubblico, e in particolare delle poli-
tiche di sostegno della domanda. Tuttavia per recuperare lo “scali-
no” determinato dalla recessione nel sentiero di crescita delle prin-
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cipali economie, ben evidente nel grafico 1.5, occorrerebbe che i si-
stemi economici crescessero per un certo periodo a tassi superiori ri-
spetto alle proprie performance storiche. Nel caso della crisi del 29
questo recupero si ebbe col New Deal e soprattutto con la Seconda
guerra mondiale. Nella situazione attuale gli analisti non prevedo-
no che un simile “rimbalzo” dei tassi di crescita possa verificarsi. In
altre parole, nella piti rosea delle prospettive fra due anni si tornera
a correre al pit alla velocita di prima, e quindi il pieno recupero, in
termini di tenore di vita, della strada persa con la brusca “frenata”
della recessione non sara possibile se non nel lungo periodo.

Riguadyo
1 pacchetti di stimolo fiscale e le loro conseguenze sulla posizione
[finanziaria del settore pubblico nelle economie avanzate

Dal punto di vista della politica economica, la crisi ha rappresentato un
importante punto di svolta, determinando, almeno al di fuori dell'area
euro, un atteggiamento meno ideologico e pii pragmatico, che si é trador-
to nel riconoscimento dell’importanza della domanda aggregata nel de-
terminare la crescita economica, e della necessita, in caso di crisi, di po-
litiche fiscali attive a sostegno della domanda. Questo cambiamento di
prospettiva ha portato alla richiesta da parte del Gzo di Washington di
“misure fiscali volte a stimolare rapidamente la domanda in modo appro-
priato, pur mantenendo un quadro di politica economica favorevole alla
sostenibilita fiscale”.

Le valutazioni sull adeguatezza degli interventi praticati sono difficili al
momento, anche perché ¢ oggettivamente difficile dare una misura precisa
di quale sia stata la risposta dei singoli governi, sia perché la situazione é in
continua evoluzione, sia perché alcune misure che sono entrate in vigore do-
o lo scoppio della crisi in realt sono lattuazione di provvedimenti legisla-
tivi antecedenti.

A livello aggregato, la rassegna condotta da Gallagher (2009) segnala che le
misure prese dai paesi del G20 complessivamente ammontano a circa 3000
miliardi di dollari a prezzi correnti, pari al 5.5 per cento del PIL mondia-
le. Per dare un termine di paragone, si consideri che dal confronto fra le sti-
me FMI del 2008 con quelle del 2009 emerge che la crisi finanziaria deter-
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minera nel periodo 2008-2010 una perdita di PIL cumulata a livello mon-
diale pari a circa 20000 miliardi di dollari a prezzi correnti (e le previsio-
ni del 2009 tengono conto degli effetti dei pacchetti fiscali). La conclusione
di Gallagher & che gli inviti del G20 sono stati in larga parte disattesi, e la
stessa OCSE, nell’Interim Report di marzo, segnala che in alcuni paesi i go-
verni dovrebbero prendere in considerazione la possibiliti di ulteriori stimo-
li fiscali. A conclusioni analoghe giungono anche gli esperti del rmr1 (Hor-
ton e Ivanova, 2009).

Gli interventi messi in atto sono fortemente differenziati da paese a paese.
Come mostrano Horton e Ivanova (2009), queste differenze sono spiegate
dalle diverse necessita e dalle diverse possibilita dei governi. I paesi nei qua-
li i meccanismi di stabilizzazione automatica sono limitati, o in cui la crisi
ha avuto un impatto maggiore, hanno avuto necessita di pacchetti di inter-
venti pitl consistenti: questo & il caso, ad esempio, di Stati Uniti e Germania.
1 paesi nei qual il debito pubblico o i tassi di interesse reali elevati lasciava-
no poco spazio alla politica fiscale hanno praticato interventi meno ambizio-
si: & questo il caso dell’Ttalia e del Giappone (il cui debito pubblico si appros-
sima a superare il 200 per cento del PIL nellanno in corso). La tavola 1 ri-
porta alcune stime delle dimensioni degli interventi discrezionali previsti sul
triennio 2008-2010, misurati in punti di PIL. La dimensione media dei
pacchetti di intervento nei paesi avanzati & di circa 3.5 punti di PIL

Tavola 1 - Pacchetti di stimolo fiscale sul triennio 2008-2010

(rapporti al P1L)

Imf (Horton Stati Giappone Regno Germania  Francia Italia media media
e Ivanova, Uniti Unito G-7 OCSE
2009)
Solo misure

L 4.08 2.02 1.05 3.04 1.03 0.03 3.04
discrezionali
con stabilizza-

. . 5.01 2.09 3.08 3.08 2.03 2.01 3.06

tor1 automartici
OECD
(2009b) di cui
solo misure

X . . 5.06 2.00 1.04 3.00 0.06 0.00 3.04
discrezionali
riduzione tasse 3.02 0.05 1.04 1.06 0.02 -0.3
aumento spesa 2.04 1.05 0.00 1.04 0.04 0.03

N.B.: le stime Fm1 (Horton e Ivanova) si riferiscono al mese di febbraio 2009, quelle ocsk alla fine del me-
se di marzo.
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1l paese che ha attuato la politica discrezionale piir prudente finora é stato
Ultalia, dove perd secondo le stime del Fm1 giocano un ruolo determinante
i meccanismi di stabilizzazione automatica. Gli interventi pii consistenti
in ambito G si sono avuti negli Stati Uniti, con un pacchetto di interven-
11 pari a circa 5.6 punti di PIL (stime OCSE), leggermente sbilanciato a fa-
vore della riduzione delle imposte. Secondo '0CSE, i paesi nei quali rima-
ne spazio per ulteriori politiche espansive sono la Germania, il Canada,
[Australia e altri paesi minori, mentre gli spazi di manovra sono molto li-
mitati per Italia, Grecia, Irlanda e Giappone.

Simili asimmetrie contengono i germi di qualche tensione. I governi euro-
pei non hanno nascosto una certa tendenza ad argomentare che siccome la
crisi & sorta negli Stati Uniti, questi ultimi si sarebbero dovuti sobbarcare
lonere di tirare il mondo fuori dalla recessione. Argomenti di questo tipo
sono stati articolati esplicitamente nellimmediatezza dello shock, e sono
poi diventati pit sfumati, a mano a mano che la crisi investiva anche il
vecchio continente, traducendosi di fatto in una enfasi pressoché assoluta
sulla dimensione microeconomica della crisi (la regolamentazione dei mer-
cati), a discapito di quella macroeconomica (il sostegno della domanda).
Come nota Wyplosz (2009) questo atteggiamento é pericoloso e anche un
o’ scorretto. In definitiva, valutazioni moralistiche sul fatto che l'econo-
mia americana é cresciuta sui consumi finanziati in debito sono fuori luo-
go, dato che questo modello di sviluppo ha trainato l'economia mondiale
con beneficio, in particolare, della stessa Europa. Diciamo che in questo
caso le formiche hanno beneficiato del comportamento della cicala, ed ¢
quindi opportuno che cooperino a ripristinare una situazione sostenibile.
Il vischio e che i governi europei, dopo aver approfittato dell’espansione dei
consumi americani, stiano aspettando opportunisticamente di approfitia-
re dell’espansione della spesa pubblica di Stati Uniti, Regno Unito e Ci-
na. Dato che questi paesi contano per un 40 per cento del PIL mondiale,
& verosimile che un loro intervento, senza ulteriori contributi da parte del-
Larea euro, abbia effetti benefici a livello globale. Wyplosz (2009) segna-
la tuttavia che un eventuale atteggiamento opportunistico da parte dei
paesi dellarea euro potrebbe scatenare pressioni protezionistiche nei paesi
che si trovassero a sostenere da soli il peso della ripresa economica, con con-
seguenze decisamente negative.

Questi argomenti sono rafforzati da analisi di scenario condotte col modello
econometrico elaborato presso il LU1ss Lab on European Economics (LLEE),
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descritto da Bagnai (2009), i cui risultati sono sintetizzati dalla tavola 2.
Queste analisi mostrano che, in presenza di un calo della domanda inter-
na degli Stati Uniti, 'Europa nel medio periodo trarrebbe beneficio da un
comportamento cooperativo che si traducesse in un concreto sostegno alla
domanda mondiale. Le simulazioni svolte (Bagnai, 2008) si concentrano
sugli effetti che un calo esogeno dei consumi interni statunitensi in misura
pari al 3 per cento del PIL esercita su crescita e indebitamento estero degli
Stati Uniti. Vengono posti a confronto due scenari: quello “non cooperati-
vo”, in cui ['Europa non interviene con politiche espansive, e quello “coo-
perativo”, in cui l'area euro pratica una politica fiscale espansiva pari al 3
per cento del PIL a sostegno della domanda mondiale (e quindi anche del-
le esportazioni e della crescita americane).

Tavola 2 - Effetti di una riduzione dei consumi negli Stati Uniti

scostamenti percentuali del Pil dal sentiero di riferimento

scenario non cooperativo scenario cooperativo
anno 1 anno § anno 1 anno §

Usa -4.86 -1.57 -4.69 -1.57
Area euro -0.55 0.12 2.12 I.51
Cina -0.29 -2.22 -0.11 -1.43
Mondo -1.62 -0.34 -1.05 -0.05

scostamenti del rapporto deficit estero/Pil dal sentiero di riferimento

scenario non cooperativo scenario cooperativo

anno 1 anno s anno 1 anno s

Usa 1.32 -0.19 1.40 0.04
Area euro -0.32 -0.72 -1.13 -0.64
Cina 0.04 -0.27 0.16 -0.02

Fonte: simulazioni del modello LLEE (Bagnai, 2008).

Nel caso “non cooperativo” il calo dei consumi migliora il saldo estero de-
gli Stati Uniti di 1.32 punti di PIL nell'anno di applicazione, con effetti
che si smorzano nel medio periodo cambiando segno dopo cinque anni.
Limpatto sull'economia mondiale di questo shock é particolarmente one-
roso: il PIL mondiale diminuisce dell’r. 62 per cento nel breve e dello 0.3 4
per cento nel medio periodo. Gli effetti sulla Cina sono particolarmente
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persistenti: nel medio periodo il suo PIL diminuisce del 2.2 per cento, in
conseguenza della riduzione di domanda negli Stati Uniti e nell area eu-
ro. A fronte del miglioramento dei conti esteri statunitensi quelli europei
si deteriorano in misura pari a 0.32 punti di PIL, che arrivano a 0.72 nel
medio periodo. Nel medio periodo anche la Cina subisce una riduzione
del surplus con lestero, in misura pari a 0.27 punti di PIL. Lo scenario
cooperativo offre vantaggi di medio periodo per tutti i partecipanti. Se l'a-
rea euro risponde al calo della domanda vsa con un simmetrico interven-
to espansivo’, nel breve periodo si attenuano gli effetti recessivi sul PIL
mondiale (che diminuisce immediatamente del solo 1.05 per cento, anzi-
ché di 1.62 per cento), e si amplificano quelli di correzione del saldo este-
ro Usa (che migliora di 1.40 anziché 1.32 punti di p1L). Il dato piis in-
teressante riguarda perd il comportamento del saldo estero europeo. Que-
sto nel breve periodo peggiora pii di quanto accade nello scenario non coo-
perativo, con un deterioramento di 1.13 anziché 0.32 punti di PIL, dato
che in questo caso all’effetto negativo della riduzione delle esportazioni
(determinato dal calo della domanda Usa) si aggiunge quello dell aumen-
to delle importazioni (determinato dalla politica espansiva europea). Nel
medio periodo perd il saldo peggiora meno di quanto accade nello scena-
rio non cooperativo (-0.64 invece di -0.72), sostanzialmente perché nel-
lo scenario cooperativo l'impatto di medio periodo della manovra correr-
tiva & meno recessivo sul resto dell’economia mondiale. Stimolando la do-
manda mondiale, ['area euro offre nel medio periodo una opportuniti in
piit alle proprie esportazioni, che va a compensare l'iniziale aumento di
importazioni determinato dalla politica espansiva.

In sintesi, sembra di poter concludere che i paesi dell’area euro che hanno
spazio di manovra fiscale dovrebbero utilizzarlo, sia per evitare comporta-
menti ritorsivi di tipo protezionistico da parte dei paesi che si stanno impe-
gnando attivamente con politiche di domanda, come ipotizzato da Wyplo-
sz, sia perché favorendo la ripresa globale, l'area euro crea maggiori oppor-
tunita anche per le proprie esportazioni in una prospettiva di medio perio-
do, come evidenziato dalle simulazioni del modello LLEE.

1. Perlaprecisione, l'intervento di politica economica praticato dall’area euro ¢ sim-
metrico solo in termini relativi (3 punti di P1L di espansione a fronte di 3 punti di prL
di contrazione dei consumi collettivi negli Stati Uniti), ma non in termini assoluti,
dato che il p1L dell’area euro ¢ circa il 60 per cento di quello degli Stati Uniti.
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I.3 LOCOMOTIVE O VAGONI? L’IMPATTO DELLA CRISI
SULLA CRESCITA DEI BRIC

Il dibattito sul ruolo svolto dai Br1C (Brasile, Russia, India e Ci-
na), e in particolare dalla Cina, nello sviluppo dell’economia
mondiale ha da tempo assunto nei media e nella letteratura spe-
cializzata connotazioni lievemente schizofreniche, che con la cri-
si si sono ulteriormente accentuate.

Da un lato infatti questi Paesi (e in particolare la Cina) vengo-
no accusati di crescere sostanzialmente alle spalle della domanda
aggregata occidentale, drogando le proprie esportazioni per mez-
zo di politiche di cambio intrinsecamente scorrette (svalutazioni
competitive) e di violazioni dei diritti di proprieta intellettuale
(contraffazioni). In definitiva, quindi, i BRIC sarebbero “vagoni”
agganciati alla locomotiva della domanda occidentale, da essi in-
tercettata con metodi pilt 0 meno discutibili.

Dall’altro questi stessi Paesi vengono periodicamente esaltati
per le loro eccezionali performance di crescita, che contribuiscono
significativamente alla crescita aggregata mondiale, e quindi ven-
gono acclamati come una delle possibili ancore di salvezza, come
le nuove “locomotive” che ci traineranno fuori dalla recessione.

Sembra opportuno, per situare correttamente gli scenari post-
crisi, fornire qualche dato essenziale che aiuti a soppesare queste
tesi evidentemente contraddittorie.

Intanto, dal punto di vista della teoria economica, le perfor-
mance delle economie emergenti in linea di principio non hanno
nulla di particolarmente eccezionale, quale che sia la prospettiva
nella quale ci si pone. La teoria economica prevede infatti che le
economie meno sviluppate tendano intrinsecamente a raggiunge-
re il tenore di vita delle economie mature, crescendo a un ritmo
superiore a quello di queste ultime’. Questo perché nelle econo-
mie meno avanzate la dotazione di capitale ¢ relativamente scarsa
e quindi la sua produttivita risulta essere, per la legge dei rendi-
menti decrescenti, pil elevata. In questa ottica il fatto che la Ci-

5. In questo senso la vera eccezione dal punto di vista della teoria economica ¢ co-
stituita dalla performance deludente dell’Africa subsahariana.
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na, dall’inizio delle riforme nel 1978, sia cresciuta a tassi annui vi-
cini al 10 per cento, ¢ in definitiva spiegabile con la relativa arre-
tratezza delle sue condizioni iniziali (si pensi che nel 1978 il PIL
dell'intera Cina era inferiore a quello del Nord Italia).

Il punto ¢ che ci sono circostanze nelle quali i tassi di crescita
non sono la variabile pitt importante da prendere in considerazio-
ne. Possiamo spiegarlo con un esempio.

Nel primo semestre di vita un essere umano generalmente rad-
doppia il proprio peso, cio¢ il suo tasso di crescita ¢ del 200 per cen-
to su base annua. La crescita ponderale di un atleta che si allena sot-
to controllo medico sorvegliando la propria alimentazione si pud
pensare che sia virtualmente nulla: lo o per cento all'anno. Doven-
do spostare un armadio, ci rivolgeremo a un lattante che cresce del
200 per cento all’anno, o a un atleta che cresce dello o per cento?

Tavola 1.3 - 1l peso dei Bric negli ultimi dieci e nei prossimi cinque anni

valori in miliardi di dollari ai prezzi 2000 quote sul Pil mondiale
Mondo Brasile  Russia India Cina Brasile  Russia India Cina
1998 29,004.5 616.1 234.3 387.9 953.2 2.1% 0.8% 1.3% 3.3%

2008 38,640.9 804.5 394.2 754.6 2,285.5 2.1% 1.0% 2.0% 5.9%

2014 44,323.1 937.4 443.1 1,117.1 3,875.0 2.1% 1.0% 2.5% 8.7%

Fonte: World Bank (2008), per il 2014 FmI (2009b).

Applichiamo questo ragionamento ai Bric. Come abbiamo gia ri-
cordato nel paragrafo precedente, il PIL aggregato di questi quat-
tro Paesi equivale alla meta dei consumi degli Stati Uniti. Insom-
ma: il tasso di crescita dei BRIC ¢ elevato, ma il loro peso ¢ anco-
ra ridotto (tavola 1.3). Come abbiamo appena ricordato, la teoria
economica ci dice che il loro tasso di crescita ¢ elevato proprio per-
ché il loro peso ¢ relativamente ridotto. Siano corrette o meno le
valutazioni teoriche, rimane il fatto che in pratica questi Paesi da
soli non possono esprimere una massa sufficiente per trainare fuo-
ri dalla recessione il resto del mondo. Con la sola eccezione della
Cina, che grazie ai suoi tassi di crescita a due cifre (tavola 1.4) ve-
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de crescere costantemente la propria quota sul P1L mondiale, le
altre economie del gruppo hanno pesi relativamente stabili e an-
cora trascurabili.

La domanda aggregata che questi paesi esprimono non ha alcu-
na possibilita di colmare il gap aperto dalla recessione. Non vi ¢ evi-
dentemente alcuna proporzione fra la perdita cumulata di p1L at-
tesa nel prossimo triennio (vicina al 30 per cento del P1L mondia-
le a dollari correnti) e il peso complessivo di questi Paesi sull’eco-
nomia mondiale (paria circail 10 per cento del P1L mondiale a dol-
lari correnti). Il contributo che da questi paesi puo venire puo es-
sere significativo, ma non determinante a livello macroeconomico.

Tavola 1.4 - Tassi medi di crescita: i BRiC e 'economia mondiale

Mondo Brasile Russia India Cina
media 1990-1999 2.7 1.6 -4.9 5.6 10.0
media 2000-2009 3.1 3.6 6.8 7.2 9.9
media 1990-2009 2.9 2.6 0.6 6.4 9.9

Queste valutazioni sembrano contraddire il dato spesso citato se-
condo cui i BRIC offrono un contributo significativo alla crescita
mondiale. Riteniamo sia opportuno distinguere in questo caso fra
aritmetica ed economia. Laritmetica ci dice che siccome la Cina
conta (approssimando) per il 5 per cento del p1L mondiale, se cre-
sce del 10 per cento aggiunge uno 0.5 per cento al tasso di cresci-
ta percentuale dell’economia mondiale aggregata. In un anno co-
me il 2002, in cui la crescita mondiale ¢ stata vicino al 2 per cen-
to, il contributo cinese ¢ quindi stato dello 0.5/2=25 per cento,
cio¢ la Cina ha contribuito per un quarto alla crescita mondiale:
un dato significativo, per un paese relativamente piccolo in ter-
mini economici. Tuttavia quello che dovrebbe interessare alle eco-
nomie attualmente in recessione non ¢ tanto la crescita mondia-
le, quanto la propria! In questo senso, bisognerebbe distinguere
gli effetti diretti della crescita dei BRrIC sulla crescita mondiale
(cioe il fatto che se i BRIC crescono I'economia mondiale cresce
per il semplice fatto che i BRIC ne fanno parte), da quelli indiret-
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ti (cioe gli effetti di traino delle altre economie, determinati dal
fatto che la domanda dei BRIC si rivolge agli altri paesi, contri-
buendo alla crescita di questi ultimi e per questa via, indiretta-
mente, alla crescita dell’economia mondiale). Le evidenze delle
quali disponiamo ci dicono che questi effetti di “traino” sono al
momento trascurabili a livello macroeconomico mondiale, so-
stanzialmente per i motivi evidenziati sopra: le dimensioni relati-
vamente ridotte delle economie considerate®.

Le esperienze di crescita dei Paesi emergenti andrebbero inol-
tre qualificate: come abbiamo osservato, e come dimostra la ri-
sposta dei suoi componenti all'impatto della crisi finanziaria, il
gruppo dei BRIC non ¢ affatto omogeneo. Dal 1990 (anno in cui
sono disponibili dati confrontabili) a oggi, la Russia ¢ cresciuta a
un tasso medio nullo (di fatto, nel 2007 il PIL russo & tornato ai
valori del 1989, dopo essere crollato in seguito alla caduta del mu-
ro di Berlino, toccando nel 1998 un minimo pari al 55 per cento
del valore del 1989), il Brasile ha avuto una crescita media legger-
mente inferiore a quella mondiale, I'India una crescita media pit
che doppia di quella mondiale e la Cina piti che tripla. La cresci-
ta di Brasile e Russia ¢ quindi un fenomeno recente e non conso-
lidato quanto quello delle economie asiatiche, tra I'altro anche
perché particolarmente vulnerabile alle vicende di un mercato vo-
latile come quello petrolifero.

Non stupisce quindi che nel caso delle economie emergenti le
previsioni circa 'impatto della crisi siano ancora pitt diversificate
che nel caso delle economie avanzate. A fronte di una correzione
della crescita al ribasso di 5 punti in media mondiale, le previsio-
ni di crescita per Cina e India nel 2009 sono state riviste di me-
no di 3 punti (1.96 per la Cina, 2.58 per I'India). Queste saran-
no comunque le uniche due economie di un certo peso a presen-
tare tassi di crescita positivi nel 2009: attorno a 5.4 per I'India e
a 7.5 per la Cina. Inoltre, la crisi non arrestera la loro progressiva
affermazione sul panorama dell’economia mondiale, con una cre-
scita di circa un decimo di punto I'anno sul totale mondiale per
I'India, e di mezzo punto 'anno per la Cina.

6. Una rassegna degli studi disponibili in tal senso ¢ effettuata da Bagnai (2009).
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Limpatto della crisi ¢ viceversa stato catastrofico per la Russia,
che a fronte di una crescita prevista al 6.3 per cento si trovera a spe-
rimentare una recessione di ammontare comparabile, con una re-
visione al ribasso di quasi 13 punti nelle previsioni del Fm1. La pro-
gressione della Russia quindi si arrestera, a causa anche di una ri-
presa pil protratta nel tempo, e la quota del PIL russo su quello
mondiale si stabilizzera attorno all’'r per cento nel medio periodo.

Tavola 1.5 - La revisione delle stime di crescita dei Bric

le stime per il 2009 Brasile Russia India Cina
Imf (2008) 3.65 6.30 7.98 9.46
Imf (2009b) -1.30 -6.50 5.40 7.50
Revisione -4.95 -12.80 -2.58 -1.96
le stime per il 2010 Brasile Russia India Cina
Imf (2008) 4.49 6.00 8.03 10.50
Imf (2009b) 2.50 1.50 6.50 8.50
Revisione -1.99 -4.50 -1.53 -2.00

N.B.: dati di crescita espressi in punti percentuali, provenienti dai database delle pubblicazioni citate.

Come I'impatto della crisi, cosi le politiche fiscali intraprese dai
paesi emergenti in risposta alla crisi stessa sono state estrema-
mente diversificate. Le risposte pitt deboli sono state quelle di
Russia e India. Nel caso dell'India questo si spiega con i livelli
relativamente elevati del debito pubblico, che dal 1997 & su una
traiettoria crescente e ha superato il 70 per cento del pir. Nel
caso della Russia lo spazio di manovra fiscale puo essere stato ri-
dotto dalle difficolta derivanti dal crollo delle quotazioni del pe-
trolio. I due pacchetti piu significativi finora messi in opera so-
no quelli di Brasile e Cina, corrispondenti rispettivamente a 283
e a §86 miliardi di dollari, vale a dire al 18 e al 13 per cento dei
rispettivi PIL nazionali, ovvero a 0.5 e un punto di p1L mondia-
le. Considerati insieme, questi pacchetti raggiungono gli 869
miliardi di dollari, superando quello implementato dagli Stati
Uniti.
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Tavola 1.6 - Pacchetti di stimolo fiscale nei Bric

in miliardi di dollari  in % Pil nazionale in % Pil mondiale
Brasile 283 18.0 0.5%
Russia 5 0.3 0.0%
India 8 0.7 0.0%
Cina 586 13.3 1.0%
per memoria:
Stati Uniti 787 5.5 1.3%

Fonte: Gallagher et al. (2009).

Riquadro
Domanda mondiale e crescita nei Bric - il caso della Cina

La natura export-led della crescita delle economie emergenti, in particolare
di quelle asiatiche, lascia supporre che a un calo consistente della domanda
mondiale come quello evidenziato ad esempio nella tavola 1.2, dovrebbe
corrispondere un calo ugualmente pronunciato delle esportazioni e quindi
della produzione di questi Paesi. Le previsioni emesse dal Fmi nell aprile del
2009 viceversa indicano per la Cina una correzione delle stime di crescita
molto contenuta rispetto alla media mondiale: la perdita cumulata di L
non raggiungerebbe il 4 per cento e tenderebbe a regredire gia a partire dal
2011, a fronte di una perdita di PIL permanente del 6 per cento per gli Sta-
t1 Uniti e di circa il 7 per cento in media mondiale, con una situazione del-
larea euro che continuerebbe a deteriorarsi avvicinandosi a una perdita di
PIL dell’T1 per cento verso la fine dell orizzonte di riferimento.

Da un lato questo scenario puo essere spiegato col fatto che lo sviluppo cine-
se puo contare sempre di pits sulla domanda espressa dal mercato interno.
All’inizio della crisi alcuni osservatori (Chou, 2008) la hanno addirittura
salutata come una utile opportunita per raffreddare 'economia e riequili-
brare il sistema produttivo cinese a favore dei beni non tradables e dei mer-
cati interni. A parte il fatto che il governo cinese non sembra condividere
questa valutazione blandamente positiva (altrimenti non avrebbe varato le
misure descritte nella tavola 1.6), notiamo che lo scenario descritto nel gra-
fico 1 appare comunque lievemente ottimistico e forse ancora influenzato
dalla cosiddetta ipotesi del decoupling, quella secondo cui i Paesi non diret-
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Grafico 1 - Limpatto della crisi sul p1r

2009 2010 2011 2012 2013

Cina === = Cina (LLEE) == area euro Usa

Giappone

N.B.: scostamenti percentuali del P1L scenario pre-crisi nelle valutazioni di M1 (2009b). Per la Cina ripor-
tiamo in tratteggio anche lo scenario costruito col modello LLEE (Bagnai, 2009).

tamente coinvolti in crack finanziari sarebbero riusciti ad evitare le conse-
guenze recessive della crisi. Questa ipotesi si ¢ rivelata fallace per il sempli-
ce fatto che cosi come gli spillover di domanda da paesi piccoli hanno effer-
ti piccoli (e quindi & lecito non attendersi miracoli a livello mondiale dai
tassi di crescita positivi di India e Cina), gli spillover da Paesi grandi han-
no grandi effetti (e quindi impatto del contenimento dei consumi Usa @
stato notevole a livello globale, influenzando in modo piis rilevante i forti
esportatori - Germania, Giappone, Cina).

Per verificare la coerenza dello scenario proposto dal FmI con riferimento al-
leconomia cinese abbiamo effettuato una valutazione indipendente dell im-
patto su di essa del crollo della domanda mondiale utilizzando il modello
del LLEE (Bagnai, 2009). Le valutazioni emerse sono pii prudenziali di
quelle fornite dal Fm1. Secondo le simulazioni effettuate lo scostamento del
PIL cinese dalla traiettoria di riferimento pre-crisi tenderi a essere piix per-
sistente e in particolare non tenderi a ricomporsi a partire dal 2011, ma con-
tinuerd ad allargarsi, se pure lievemente, superando il 6 per cento nel 2012.
Questo andamento appare coerente col fatto che fra due anni i principali
partner commerciali della Cina dovrebbero tutti esibire scostamenti del pIL
rispetto al sentiero di base superiori al 6 per cento.
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In termini di tasso di crescita, questo significa che non ci possiamo aspetta-
re per il 2011 un “rimbalzo” su valori superiori a quelli ‘precrisi”, ma che
invece il rientro dei tassi di crescita verso i valori medi dovrebbe essere piis
progressivo. Ovviamente questa valutazione di scenario non tiene conto, tra
Laltro, degli eventuali ulteriori interventi che il governo cinese potrebbe in-
traprendere a sostegno dell'economia, né di altri mutamenti esogeni che po-
trebbero intervenire nel frattempo, fra i quali uno dei piir determinanti é
quello dell’andamento del prezzo del petrolio. Tuttavia ¢ senzaltro signifi-
cativo il fatto che nell aggiornamento emesso a luglio degli scenari macroe-
conomici gli esperti del FMI riconoscono come la ripresa delle economie
emergenti rischi di esaurirsi a meno che non vi sia una ripresa delle econo-
mie avanzate. Sembra quindi emergere, se pure in ritardo e a fatica, la con-
sapevolezza del fatto che per le loro dimensioni le economie emergenti non
possono essere le sole “locomotive” della ripresa.

I.4 OUTPUT GAP, PETROLIO E LO SPETTRO
DELLA DEFLAZIONE

Dopo anni durante i quali il controllo dell'inflazione ¢ stato propo-
sto come il parametro principale di riferimento delle politiche ma-
croeconomiche, la crisi ha ricordato che esiste un male forse peggio-
re dell'inflazione: la deflazione. Puod sembrare strano che il contra-
rio di un male possa essere un male peggiore, in fondo, se il livello
dei prezzi cala, questo vuol dire, ad esempio, che il potere di acqui-
sto dei redditi monetari aumenta. Perché questo dovrebbe essere un
problema? Spiegarlo non ¢ difficile: la deflazione determina un tra-
sferimento di ricchezza dai debitori ai creditori. Chi prende soldi in
prestito (e quindi, ad esempio, le imprese) si trova a dover restitui-
re una moneta che vale di pitt di quella che ha ricevuto. In presen-
za di deflazione i tassi di interesse reali crescono e 'onere del debito
puo superare la redditivita degli investimenti effettuati, mettendo in
crisi le imprese. I margini di manovra della politica monetaria si ri-
ducono, perché oltre un certo limite ¢ impossibile compensare I'au-
mento del costo reale del denaro con una diminuzione del tasso di
interesse di riferimento (che difficilmente pud scendere sotto lo ze-
ro). Fra le economie pit avanzate, solo quella giapponese si era tro-
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vata in tempi recenti a dover lottare contro i problemi indotti da un
crollo generalizzato del livello dei prezzi. Leventualita che le econo-
mie occidentali si trovassero a fronteggiarlo appariva remota.

Tavola 1.7 - Limpatto della crisi su prezzi e occupazione nel 2010

output gap inflazione disoccupazione
Stati Uniti -5.5 -0.1 10.1
Area euro -8.0 0.6 10.1
Giappone -7.9 -0.5 5.6

Fonte: FMI (2009a).

I crollo della domanda scatenato dalla recessione I'ha resa concreta
determinando il piltt ampio eccesso di capacita produttiva mai spe-
rimentato nel dopoguerra. Secondo 'ocsk (0ECD, 2009a), Lous-
put gap (scarto percentuale fra produzione effettiva e potenziale)
raggiungera il -8 per cento nell’aggregato dei paesi 0CSE, esercitan-
do una notevole pressione al ribasso sull’inflazione. Per avere un ter-
mine di paragone, ricordiamo che durante le recessioni sperimen-
tate negli ultimi trent’anni ousput gap era sempre rimasto positivo
nella media dei paesi ocsk, che quindi non si erano mai trovati a
operare simultaneamente tutti molto al di sotto della propria capa-
citd produttiva. Un margine cosi ampio di capacita inutilizzata de-
terminera tassi di disoccupazione previsti a due cifre sia negli Stati
Uniti che nell’area euro, e tassi di crescita dei prezzi vicini allo zero
(e negativi in Giappone e Stati Uniti).

Le tensioni deflazionistiche sono state amplificate dalla dina-
mica del prezzo del petrolio. Prima dell’estate scorsa il prezzo del
petrolio era ancora in ascesa. La precedente edizione del rappor-
to riferiva le previsioni del presidente dell'opec, che a meta 2008
prefigurava per il prezzo al barile un livello di 200 dollari entro il
2008 e vicino ai 300 entro il 2010. Le cose sono andate diversa-
mente, come mostra il grafico 1.6. A partire dal mese di luglio (e
quindi due mesi prima che la crisi si manifestasse pienamente) il
prezzo del petrolio si ¢ innestato su una traiettoria di caduta libe-
ra che lo ha portato a raggiungere in febbraio un punto di mini-
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N.B.:

mo attorno ai 34 dollari al barile. Da allora il prezzo ha ricomin-
ciato a crescere moderatamente.

Nonostante gli osservatori tendano a ricondurre questi anda-
menti alla dinamica della domanda mondiale, sussiste qualche ele-
mento di perplessita: non si vede infatti perché il prezzo del petrolio
sia calato cosi repentinamente prima che la crisi si manifestasse in
tutta la sua ampiezza, e nemmeno perché cominci a crescere ora che
gli effetti della crisi si stanno dispiegando sull’economia reale e che
ingenti scorte si stanno accumulando presso tutti i Paesi produttori.
Questo tipo di andamento appare dominato dalle aspettative degli
operatori e da dinamiche di carattere speculativo, innescate dall’an-

damento della domanda, ma certo non completamente determina-
te dal rapporto fra domanda e offerta, come evidenziato ad esempio
da Hamilton (2008), la cui conclusione ¢ che la scarsita relativa non
¢ ancora una delle componenti determinanti nella dinamica del
prezzo di questa risorsa naturale. Quali che ne siano le origini, que-
sta caduta repentina ai livelli prevalenti quattro anni prima ha con-
tribuito a sconvolgere il panorama macroeconomico, aggravando in

particolare la situazione delle economie esportatrici, e alleviando
quella delle economie importatrici.

Grafico 1.6 - Dieci anni di prezzo del petrolio (in dollari)
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dati mensili; fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis (2009).
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Riquadro
La dinamica del prezzo del petrolio
e landamento dell’economia russa

Fra le economie esportatrici di petrolio, si é trovata in una situazione par-
ticolarmente critica la Russia. Studi econometrici hanno evidenziato da
tempo il forte impatto che l'andamento del prezzo del petrolio esercita sul
PIL russo. I risultati pitx recenti sono sintetizzati nella tavola 1 ed eviden-
ziano che un incremento permanente del prezzo del petrolio in misura pa-
ri al 10 per cento ha un impatto sul PIL russo compreso fra il 2.2 per cento
nella valutazione piis prudenziale ¢ il 5.16 per cento. Va osservato che que-
sti impatti sono riferiti al medio-lungo periodo, e a shock che si mantengo-
no costanti nel tempo: il processo di aggiustamento dell'economia a varia-
zioni dei dati esogeni & comunque graduale.

Tavola 1 - Impatto del prezzo del petrolio sul PIL russo

effetti sul pIL di un incremento permanente del 10% del prezzo del petrolio

Rautava (2002) 2.20%
Ito (2008) 2.50%
Jin (2008) 5.16%

Riportando i risultati su base annua, nell’ipotesi che il prezzo del greggio
tenda a stabilizzarsi nell’anno in corso attorno ai 60 dollari al barile (il va-
lore prevalente prima dell’impennata del 2008), si avrebbe una diminuzio-
ne rispetto al prezzo medio annuo dello scorso anno pari a circa il 40 per
cento, che sulla base delle analisi citate eserciterebbe sul PIL russo un impat-
to negativo per valori dall’8 al 20 per cento. Questo tipo di scenario é in ef-
fetti compatibile con le revisioni alle prospettive di crescita russe emesse dal
FMI (2009). Se accettiamo le valutazioni pii prudenziali espresse nella ta-
vola, possiamo concludere che i 12 punti di scarto della crescita russa rispet-
to alle previsioni dello scorso anno si spiegano per circa due terzi (8 punti)
con la dinamica del prezzo del petrolio, e per il resto (4 punti) con la dina-
mica della domanda mondiale.
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Riguadro

Le promesse non mantenute sul protezionismo commerciale*

La letteratura economica, l'evidenza empirica, ['esperienza storica insegna-

no che il libero commercio apporta benefici statici e dinamici a tutti i pae-

si partecipanti e che le misure restrittive hanno effetti negativi sul benessere

di chi le adorta. Probabilmente consapevoli di questi risultati, i Paesi del

G20, a novembre 2008, si erano impegnati ad evitare [ adozione di misure

protezionistiche al fine di non aggravare la portata della crisi in atto con la

riduzione dei flussi commerciali. Purtroppo, al di la delle buone intenzio-

ni, molti governi hanno reagito alla crisi economica 2008-2009 imponen-

do nuove misure di restrizione o distorsione del commercio estero, anche per

soddisfare le crescenti istanze popolari che reclamano maggiori interventi

volti a preservare l'occupazione nazionale.

La Banca Mondiale ha stimato che tra ottobre 2008 e febbraio 2009 sono

state implementate 47 misure di restrizione del commercio estero. I tre quar-

ti di questi interventi sono stati messi in atto da PVS, prevalentemente me-

diante incrementi tariffari, mentre i Paesi sviluppati hanno privilegiato i

sussidi.

Alcuni esempi chiariscono la portata del fenomeno:

* Ja Russia ha aumentato i dazi sull import di mobili portandoli dal 30
al 40 per cento;

*  [Ecuador ha innalzato le tariffe su oltre 600 articoli imporrati;

i Paesi ad alto reddito hanno adottato diffusamente sussidi diretti e in-
diretti per lindustria automobilistica;

* la Cina ha eliminato i dazi all'export su 102 prodotti e ha aumentato i
rimborsi dell’TvA per numerosi prodotti esportati;

* la Comuniti europea ha annunciato nuovi sussidi all'export su burro,
Jformaggi e latte in polvere.

Alle misure messe in evidenza dalla Banca Mondiale, vanno aggiunti gli in-
terventi protezionistici adottati invocando le procedure antidumping o di
salvaguardia, che non violano le regole w0, nonché misure attualmente in
corso di discussione che potrebbero penalizzare ulteriormente i flussi com-
merciali mondiali.

* A cura di Roberta Mosca.
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Ha suscitato scalpore una delle disposizioni contenute nell’American Reco-
very and Reinvestment Act del 2009, il pacchetto di salvataggio dell’eco-
nomia statunitense valutato 787 miliardi di dollari. Larticolo in questio-
ne, che richiama alla memoria la disposizione Buy American adottata ne-
gli anni Trenta in risposta alla Grande Depressione, statuisce che i fondi
messi a disposizione possono essere erogati a condizione che ‘tutto il ferro e
Lacciaio usati nel progetto siano prodotti negli Stati Uniti”. Tra le eccezio-
ni figura il caso in cui lacquisto di materiali americani faccia lievitare il
costo del progetto in misura superiore al 25 per cento, il che equivale comun-
que ad assegnare un notevole vantaggio competitivo ai produttori america-
ni rispetto ai concorrenti esteri.

Anche la Cina sta adottando una politica simile. In un editto pubblicaro di
recente, il governo di Pechino ha affermato che, nell esecuzione dei lavori
pubblici finanziati dal pacchetto anticrisi, devono essere usati solo prodotti
e servizi cinesi, tranne nei casi in cui gli input in questione non siano di-
sponibili allinterno del paese.

Decisioni di questa portata stanno innescando tensioni commerciali che po-
trebbero dar vita ad una spirale protezionistica di lunga durata destinata a
danneggiare il benessere mondiale. Gli Stati Uniti e la UE hanno denun-
ciato la Cina alla wto, presentando una richiesta di consultazioni forma-
b, con laccusa di applicare illecite restrizioni all'export di alcune materie
prime, acquistate e impiegate nell industria manifatturiera dei paesi avan-
zati (magnesio, silicone, zinco, fluorite, tungsteno, etc...). In tale contesto,
diventa dunque cruciale giungere ad una conclusione positiva del Doha
Round 77 sede wro.

Sebbene non sia possibile stimare in questo momento l'impatto effettivo del-
le misure protezionistiche sul commercio mondiale, certamente queste risul-
tano particolarmente deleterie per alcuni esportatori (paesi piis poveri) che
vengono sostanzialmente espulsi dai mercati protetti. Per le singole imprese
esportatrici, questo cambiamento dello scenario mondiale impone un
profondo ripensamento delle politiche di prezzo, per compensare la perdita
di competitivita determinata dall'inasprimento delle barriere all entrata sui
mercati esteri.
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2.
Nuove strategie per gli esportatori italiani
dopo la crisi*

2.I INTRODUZIONE

Le previsioni realizzate dalle principali organizzazioni sovranna-
zionali e dalle piti importanti banche centrali sembrano concordi
nell’intravedere il ritorno ad una moderata fase di crescita globa-
le non prima del 2010 e nell’affermare il crescente ruolo, nei pros-
simi anni, sullo scenario mondiale delle economie emergenti.
Una diffusa unanimita di vedute emerge anche riguardo al fatto
che saranno molto probabilmente le economie emergenti asiati-
che, e in primis la Cina, a manifestare i primi segnali di ripresa,
grazie anche agli importanti stimoli introdotti dai governi nazio-
nali. Questi paesi saranno pertanto capaci di contribuire in mo-
do vieppitt determinante alla crescita economica mondiale.

Tuttavia, nel capitolo 1 del presente volume, sono state eviden-
ziate con altrettanta chiarezza le difficolta che le economie emer-
genti riscontreranno nel breve e medio periodo nel riuscire a tra-
sformarsi “da vagoni in locomotive” del sistema produttivo mon-
diale, per via del loro ancor relativamente modesto peso sul com-
mercio e sulla produzione mondiale. Tali considerazioni, inevita-
bilmente, non possono che proiettarci nei prossimi anni verso una
fase di ripresa meno marcata di quanto sarebbe necessario per tor-
nare ai livelli precrisi.

Le imprese italiane, nel corso dell’ultimo decennio, avevano
gia dovuto fronteggiare una fase di repentini e importanti muta-

* A cura di Massimo Armenise.
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menti nel panorama economico internazionale: un crescente li-
vello di competizione da parte delle economie emergenti, connes-
so alla perdita di quello che, in alcuni periodi, era stato un van-
taggio per 'export italiano: la debolezza della valuta nazionale.

I dati settoriali di produzione e di export indicano che si era rea-
lizzata una parziale ricomposizione del mix dell’ ouzputr manifatturie-
7o italiano attraverso un aumento dell’offerta di beni di investimen-
to e intermedi e un ridimensionamento relativo di quelli di consu-
mo. Tale ricomposizione non sembra perd essere stata capace di mo-
dificare il tipo di specializzazione del Paese (Quintieri, 2007).

Il processo di ristrutturazione del tessuto produttivo italiano
infatti, sembrerebbe essersi realizzato non tanto attraverso una
mobilita di risorse tra settori, ad esempio a favore di produzioni a
pilt alta intensita tecnologica, ma soprattutto attraverso sposta-
menti fattoriali tra imprese, privilegiando quelle piti efficienti, in-
dipendentemente dall’industria di appartenenza.

Le imprese che hanno saputo avviare con successo processi di ri-
strutturazione, hanno investito in attivitd della produzione sia a
monte che a valle. E sembrerebbero dunque essere divenute meno
esposte ai fattori concorrenziali di prezzo (Lanza e Quintieri,
2007). La ristrutturazione ha seguito processi di riposizionamento
in nicchie di mercato di fascia elevata, alla ricerca di segmenti della
domanda meno elastici al prezzo, e non presidiati dalla agguerrita
concorrenza dei paesi emergenti. Tali dinamiche, negli anni recen-
ti, sono state quindi pill pronunciate nei settori tradizionali, quelli
maggiormente esposti alla concorrenza dei Paesi emergenti e che la
stabilita dell’euro ha privato della possibilita di recuperare competi-
tivita di prezzo tramite svalutazioni della valuta. Il processo di sele-
zione ¢ stato severo e ha comportato costose ristrutturazioni in ter-
mini di innovazione di prodotti e modificazioni nei processi pro-
duttivi. La ricerca di una nuova collocazione all'interno dei circuiti
di scambio internazionali ha spinto alcune imprese a delocalizzare,
e altre a integrarsi all'interno di filiere produttive globali'.

Le aziende sopravvissute al processo di selezione sembrerebbe-
ro pertanto godere, grazie alla qualita e all'immagine dei loro pro-

1. Siveda Rapporto Banca d’Italia 2009 e Mariotti e Mutinelli (2008).
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dotti, di un certo grado di differenziazione, che consentirebbe lo-
ro di diversificare le proprie strategie di prezzo adattandole alle
condizioni competitive dei diversi mercati.

Questa ipotesi trova supporto anche in alcuni recenti studi em-
pirici (Armenise, Giovannetti e Luchetti, 2007; Borin e Quintie-
ri, 2007), in cui si rilevano evidenze a favore di una riduzione del-
la elasticita della domanda nei mercati esteri in comparti del tessi-
le-abbigliamento e del calzaturiero. Cio presuppone che le impre-
se italiane operanti in questi comparti godano di un certo potere
di mercato, che ¢ andato rafforzandosi tra gli esportatori che sono
stati in grado di mantenere un buon posizionamento nei mercati
esteri. Queste sarebbero quindi in grado non solo di discriminare
tra prezzi interni ed esterni (Bugamelli, 2007 e de Nardis et al.,
2008), ma anche di seguire strategie di prezzo differenti nei sin-
goli mercati, andando a ricercare, in una fase di domanda dome-
stica stagnante, sbocchi nei mercati esteri in modo da cogliere gli
effetti della crescita della domanda di beni di elevata qualita pro-
veniente anche dai Paesi meno avanzati.

Nel momento in cui perd lattivita economica mondiale, nel
2008, ha segnato una netta decelerazione, con un immediato e
amplificato effetto sul commercio mondiale che ha registrato il
valore pit1 basso dal 2001 ed ¢ previsto contrarsi abbondantemen-
te nel 2009, si rendono necessari nuovi drastici mutamenti nelle
strategie delle imprese esportatrici italiane.

E chiaro infatti che la crisi economica e finanziaria ha reso an-
cor pil vulnerabile una realtd industriale, come quella italiana,
ancora in trasformazione. Il vero rischio sembrerebbe quindi so-
praggiungere non tanto dalle perdite di output subite nel corso
della fase piti recente, ma dal fatto che il sistema produttivo ita-
liano potrebbe presentarsi in condizioni non adeguate all’appun-
tamento con la ripresa che arrivera alla fine di questa recessione.
Rischio quest'ultimo che ¢ ancor pitt marcatamente da scongiu-
rare dato che, oggi pitt che mai, le prospettive di ripresa economi-
ca e di rilancio dell'Italia sono strettamente connesse alla capacita
del nostro sistema manifatturiero di cogliere i segnali di ripresa
che a macchia di leopardo e lentamente sembrano giungere da al-
cuni Paesi e da alcuni settori.
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2.2 IL BRUSCO RALLENTAMENTO DELL’ECONOMIA MONDIALE:
QUALCOSA SI E INTERROTTO?

Nel 2008 lattivita economica mondiale ha segnato una netta dece-
lerazione (+3,1 per cento dal 5,1 nel 2007). 1l rallentamento ha ri-
guardato sia le economie avanzate che quelle dei Paesi emergenti e
in via di sviluppo; le prime sono cresciute appena dello 0,8 per cen-
to (2,7 nel 2007), le seconde invece del 6 per cento (8,3 nel 2007).
I risultati conseguiti dai singoli Paesi evidenziano, in una prospetti-
va storica, una contrazione molto pronunciata dei livelli di attivita
economica, ma ancor pill grave ¢ la quantificazione della caduta
complessiva dell'economia mondiale. Infatti, una delle peculiarita
di questa recessione ¢ che essa si ¢ prodotta simultaneamente in tut-
ti i paesi, accentuandone la dimensione a livello aggregato e gene-
rando pericolosi effetti di avvitamento legati alla caduta degli scam-
bi commerciali fra i diversi Paesi. In passato il ciclo sfasato delle
maggiori economie, anche solo di qualche trimestre, aveva permes-
so alla domanda mondiale di trovare compensazione dalla caduta di
alcuni Paesi nell'andamento migliore da parte di altri. In questo ca-
so, invece, alla contrazione della domanda internazionale ¢ corri-
sposta una flessione molto pronunciata anche del commercio mon-
diale: secondo I'Organizzazione Mondiale per il Commercio (omc)
la contrazione nel 2009 sara superiore al 10 per cento?.

I processi di frammentazione e delocalizzazione internaziona-
le della produzione hanno amplificato I'impatto negativo del for-
te calo della domanda dei Paesi avanzati sul commercio interna-
zionale, in particolare nei Paesi emergenti3. Di fatti, I'interruzio-
ne dell’attivita di un’impresa in un Paese, dovuta alle peggiorate
condizioni di profittabilita e finanziarie, ha innescato effetti a ca-
tena sulle imprese di altri Paesi, determinando un calo della di-
sponibilita di semilavorati impiegati nelle fasi di produzione suc-

2. Secondo le ultime stime del Fondo Monetario Internazionale (Fm1), il commer-
cio mondiale si ¢ espanso nel 2008 solo del 2,9 per cento (dal 7,2 nel 2007), men-
tre nel 2009 ¢ prevista una contrazione del 12,2 per cento.

3. Tanaka, K. (2009) “Trade collapse and international supply chains: Evidence
from Japan” www.voxeu.org, 7 May.
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cessive. E anche le imprese fortemente internazionalizzate, che
hanno come riferimento mercati di sbocco diversificati, hanno
subito pesantemente le conseguenze della recessione.

La crisi finanziaria, esplosa nell’estate del 2007 e intensifica-
tasi dal settembre del 2008 ha prontamente stroncato i deboli ma
evidenti segnali di miglioramento dell’economia italiana: la quo-
ta in volume delle esportazioni italiane espressa, per la prima vol-
ta nel 2007 aveva mostrato un’interruzione della tendenza nega-
tiva avviata negli anni '9o. Nel 2008 la quota in valore delle
esportazioni italiane sui mercati mondiali & scesa, a prezzi corren-
ti, al 3,4 per cento (dal 3,6 del 2007), a seguito di una dinamica
delle vendite all’estero pitt debole rispetto a quella della domanda
mondiale (grafico 2.1).

La profonda fase recessiva in cui I'Italia attualmente si trova,
con un PIL previsto in contrazione di oltre 5 punti percentuali nel

Grafico 2.1 - Dinamica delle quote di mercato dei principali paesi esportatori
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Fonte: elaborazioni 1cE su dati Fm1.
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20094, sembrerebbe essere in larga parte determinata dalle accen-
tuate perdite subite dall'industria, sottoposta ai severi effetti del-
la drastica riduzione della domanda, in particolare di quella este-
ra. Infatti, gli effetti della crisi si stanno manifestando in modo
pili intenso proprio per quelle imprese manifatturiere pitt propen-
se all'esportazione e per quelle di dimensioni minori.

La seconda meta del 2008, in particolare, ha rappresentato un
periodo di ridimensionamento dell’attivita produttiva tra i piti acu-
ti della storia recente della manifattura. Dopo una crescita signifi-
cativa dell’export nei primi tre mesi del 2008 (+4,6 per cento ri-
spetto al trimestre precedente in termini destagionalizzati), le nostre
vendite all’estero si sono andate ridimensionando in modo sempre
maggiore (-1,6 per cento nel secondo trimestre, -2,7 per cento nel
terzo e -7,6 per cento negli ultimi tre mesi dell’anno). Il trend ne-
gativo ¢ proseguito anche nel primo trimestre del 2009 (-21,4 per
cento in volume rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente),
con riduzioni nelle vendite particolarmente gravi nei paesi dell’U-
nione europea. La contrazione ha riguardato tutti i settori della ma-
nifattura, con la sola eccezione del comparto alimentare. Particolar-
mente colpiti sono stati i settori tradizionali del Made in Iraly (tes-
sile e abbigliamento, cuoio e calzature, mobili e prodotti in legno)
e la meccanica. Quest’ultima ha fortemente risentito della riduzio-
ne della domanda per beni di investimento’.

Allo stato attuale, nonostante il moderato recupero della fiducia
di famiglie e imprese, sussistono molteplici elementi di incertezza su
come si evolvera il ciclo economico nei prossimi mesi e anni. Cid po-
trebbe portare le imprese a congelare le decisioni che comportano
scommesse sul futuro e rischi, frenando, o addirittura bloccando, la
riallocazione delle risorse vero elemento chiave della produttivita.
Generalmente, tuttavia il tessuto industriale non rimane paralizzato
anche nelle recessioni pili profonde. Come rilevato dal recente rap-

4. Per maggiori informazioni in merito si veda la relazione annuale della Banca d’I-
talia (2009).

5. Per informazioni piti dettagliate in merito si veda I'ultimo rapporto annuale del-
I'1stat e il Rapporto sul Commercio Estero dell'ice “Lltalia nell'economia inter-

nazionale” 2008-2009.
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porto ISAE (2009), le imprese non sono tra loro omogenee e sono
portate, quindi, a rispondere in modo differenziato alle ripercussio-
ni del ciclo negativo. Tali differenze fanno si che le recessioni provo-
chino processi selettivi esattamente come quando ¢ la crescita della
concorrenza a scremare tra gli operatori. E cosi come tra il 2000 e il
2005 una buona misura (30 per cento secondo '1saE) delle varia-
zioni di output sono state determinate da un processo di reshuffling
tra linee di prodotto (product switching) all'interno delle imprese pit
che tra imprese e nella direzione di pil elevato valore unitario (qua-
litd); & presumibile che questo meccanismo operi anche nella fase at-
tuale. La distruzione creativa non si ferma anzi, per alcuni, & proprio
nella fase bassa del ciclo che si intensifica la pulizia®.

Nello scenario mondiale dei prossimi anni (postcrisi) le impre-
se manifatturiere italiane dovranno probabilmente subire un nuo-
vo processo di dura selezione, che imporra seri costi ai produtto-
ri che si presenteranno pit fragili all’appuntamento con la ripresa
dell’economia internazionale.

In periodi di profonda crisi economica, come l'attuale, tendono
a realizzarsi incrementi nella elasticita della domanda di importazio-
ni rispetto ai prezzi, a tutto vantaggio di quelle produzioni che si po-
sizionano sulla fascia bassa del mercato, come ad esempio quella ci-
nese. La significativa e repentina caduta dei prezzi delle materie pri-
me (rispetto alla prima parte del 2008) avrebbe inciso favorevol-
mente sui costi di produzione, cosi come la discesa del prezzo del
petrolio avrebbe ridotto anche i costi di trasporto, rendendo possi-
bile una nuova ondata di merci a basso prezzo provenienti dall’Asia.
Si starebbero dunque realizzando tutte le condizioni per un aumen-
to della penetrazione delle merci prodotte in Cina sui mercati occi-
dentali, e la preannunciata ripresa dell'industria cinese potrebbe
mantenere il suo carattere expors-led, andando ad aggravare il ciclo
dell'industria nei Paesi occidentali (Ref 2009).

6. Siveda rapporto di “Previsione dell’economia italiana: Ciclo, imprese, lavoro”
ISAE 2009. ISAE, “Trasformazioni dell’industria italiana”, Quaderni di discussione,
dicembre 2007, 1SAE, “Le previsioni per 'economia italiana: comportamenti di im-
presa’, marzo 2008; Banca d’Italia, “Tendenze del sistema produttivo italiano”, no-
vembre 2008.
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Non sorprende dunque che la Cina, nel 2008, abbia ulterior-
mente migliorato la sua posizione internazionale, raggiungendo e
sopravanzando la Germania, come primo esportatore mondiale?,
con una quota del 9,3 per cento (grafico 2.1). Ma, a differenza de-
gli anni scorsi, quando il gigante asiatico aveva guadagnato posi-
zioni all'interno di un contesto economico espansivo, nei prossi-
mi anni gli incrementi di quote cinesi andranno molto probabil-
mente ad erodere parti di mercati in crescita lenta. Questo gene-
re di espansione potrebbe quindi innescare pericolosi meccanismi
protezionistici a tutela delle industrie nazionali e a scapito della
concorrenza e dei processi di apertura commerciale®.

Tuttavia, a voler cercare un elemento di positivita da questo
contesto, si potrebbe affermare che I'Italia — cosi come la Germa-
nia?, che ha risentito ancor piui della crisi, per via della sua pecu-
liare specializzazione nel manifatturiero — quando partira la ripre-
sa dovrebbe poter trarre relativo vantaggio dal ruolo della manifat-
tura. Infatti, il recupero del ciclo globale dovrebbe prendere avvio
proprio dal rafforzamento degli scambi industriali e cid, dunque,
rende di fondamentale importanza favorire tutti quegli interventi
a sostegno della competitivita del nostro tessuto produttivo.

Il rischio vero per il nostre Paese non ¢ quindi rappresentato
dalle perdite di output subite nel corso della fase pili recente,
quanto piuttosto dal fatto che I'industria italiana potrebbe presen-
tarsi in condizioni non appropriate all’appuntamento con la ripre-
sa che arrivera alla fine di questa recessione.

Per cogliere le future possibilita di ripresa, si rende dunque neces-
sario per le nostre esportazioni resistere sui mercati internazionali e
reagire alla nuova sfida attraverso adeguati processi di ristrutturazio-

7. Idati dellOrganizzazione Mondiale del Commercio (oMc), contrariamente a quel-
li forniti dal Fondo Monetario Internazionale, non hanno ancora sancito il sorpasso ci-
nese nei confronti della Germania come primo esportatore mondiale. Tale differenza sta-
tistica & dovuta ad un differente calcolo in merito alle ri-esportazioni di Hong Kong,.

8. Siveda il Riquadro di r. MmOSscA, “Le promesse non mantenute sul protezionismo

commerciale” nel primo capitolo del presente volume.

9. Secondo le ultime previsioni della Fondo Monetario Internazionale (Luglio 2009) il
pIL della Germania nel 2009 si contrarra del 6,2 per cento rispetto all'anno precedente.
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ne e differenziazione dei mercati mondiali: distinguendo fra paesi ca-
paci di attuare politiche di sostegno e rilancio delle proprie economie
e quelli che non lo saranno; fra economie emergenti ed economie
avanzate; fra Paesi produttori di materie prime e quelli in via di svi-
luppo; fra Paesi fortemente indebitati e quelli che non lo sono.

Riguadro
La diversificazione geografica dell export italiano*

Uno degli elementi piis significativi sotto il profilo geografico del processo di ri-
strutturazgione che ha interessato negli ultimi anni la realtis industriale italia-
na ¢ stato, senzaltro, il progressivo incremento del numero di mercati serviti
dalle esportazioni. Il graduale posizionamento del manifatturiero verso nicchie
di mercato di fascia elevata, e la conseguente ricerca di segmenti di domanda
meno esposti alla concorrenza internazionale, ha contribuito in modo signifi-
cativo ad accelerare il percorso di diversificazione iniziato a partire dal 1999.

In questo scenario, il ruolo dei mercati emergenti', per l'export italiano co-
si come per quello delle altre economie avanzate, é cresciuto in modo deciso

(grafico 1).
Grafico 1 - Peso percentuale dei mercati emergenti sull’export totale
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Fonte: ns elaborazioni su dati Comtrade.

* A cura di Gianluca Santoni.

1. Siintendono per mercati emergenti: Arabia Saudita, Argentina, Brasile, Cile,
Cina Egitto, Emirati Arabi Uniti, Estonia, Hong Kong, India, Indonesia, Lettonia,
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Per ['Ttalia i mercati emergenti rappresentano, 0ggi, una quota pari al 20
per cento del totale dei flussi commerciali esteri. Esaminando le nostre espor-
tazioni in beni di consumo e di investimento®, sia verso i BRIC (Brasile,
Russia, India e Cina) sia verso i Paesi del Mediterraneo e Medio Oriente, si
evidenzia una tendenza ancora pii marcata. In termini di crescita percen-
tuale, infatti, le nostre esportazioni verso gli “emergenti’sono aumentate di
oltre il 50 per cento fra il 1998 e il 2008, ¢ in particolare per i beni di in-
vestimento (grafico 2).

Grafico 2 - Peso percentuale dei mercati emergenti sull’export italiano,
per categorie di beni

1998 2008

@ Beni di Investimento B Beni di Consumo

Fonte: ns elaborazioni su dati Comtrade.

Nello stesso decennio, al contrario, la quota di export assorbita dalle
economie pii avanzate, Germania, Francia, Spagna e Stati Uniti,
ha subito una contrazione piuttosto netta: rispettivamente del 16 per
cento per i beni di investimento e del 21 per quelli di consumo (va ri-
cordato pero che nel 2008 questi quattro mercati hanno rappresenta-
to comungque il 35 per cento del totale dei flussi esteri italiani).

Lituania, Malaysia, Messico, Polonia, Qatar, Repubblica Ceca, Russia, Singapore,
Sudafrica, Taiwan, Thailandia, Tunisia, Turchia, Ungheria e Vietnam.

2. La categoria di beni consumo comprende sia i beni durevoli sia i non durevoli,
mentre fra i beni di investimento rientrano sia i beni intermedi sia i beni capitale
(classificazione BEC).
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Considerando la composizione settoriale delle esportazioni, si nota co-
me ancora nel 2008 oltre il 55 per cento del totale sia dato da beni di
investimento. La dinamica dei paesi emergenti risulta, per questo,
ancora pii significativa: non solo la domanda proveniente dai mer-
cati emergenti ¢ cresciuta in modo costante negli ultimi anni, ma é
aumentata particolarmente in settori rilevanti per il nostro export.
La dimensione geografica dell'export italiano non si esaurisce pero nel
maggior peso raggiunto dai BRIC ¢ dai Paesi del Mediterraneo. Esa-
minando i flussi commerciali italiani diretti all'estero con lindice di
concentrazgione di Herfindahl-Hirschman (HHL) si evidenzia, in-
Jatti, un diffuso miglioramento nella diversificazione dei mercati di
destinazione (grafico 3): sia in termini assoluti sia relativamente alle
altre economie avanzate.

Ordinando i Paesi del campione in relazione al grado di diversificazio-
ne geografica ['Ttalia nel 2008 ¢ risultata seconda solo alla Germania.
Un piazzamento di tutto rispetto considerando che nel 1992, anno di
inizgio della serie storica in analisi, l'indice di diversificazione dell’ex-
port era il piis basso fra i paesi del campione. I nostri beni, allora, rag-
giungevano un numero di mercati nettamente inferiore rispetto ai pro-
dotti di Germania, Francia, Inghilterra e Stati Uniti, mentre oggi il
loro livello di diffusione é sensibilmente migliorato (grafico 3)*.

3. Lindice di Herfindahl-Hirschman ¢ un indicatore utilizzato per valutare il gra-
do di concentrazione di un settore economico. Lindice ¢ definito come la somma al
quadrato delle quote (in percentuale) di ogni mercato sull’export totale:

HHI = 2 X./X )2

z

doveXl- rappresenta il valore dell’export verso il mercato 7 e Xm export totale. Lin-
dice ¢ sempre positivo, varia tra 1 ed /7 (dove 7 ¢ il numero dei mercati serviti),
Iindice ¢ massimo quando I'export & concentrato in un solo mercato, ¢ minimo

quando le quote sono distribuite in modo equo.

4. Der chiarezza espositiva nel grafico 3 ¢ riportato 'Equivalent Number (EN) il re-
ciproco dell'mH1, valori piti alti indicano maggiore diversificazione. LEN ¢ un valo-
re teorico che riporta il numero di mercati di identico peso in grado di generare un

livello di diversificazione pari a quello osservato.
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Grafico 3 - Indice di diversificazione geografica dell’export
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Fonte: ns elaborazioni su dati Comtrade.

Se si considera, oltre al valore assoluto, il tasso di variazione percentuale del-
Uindice di Herfindahl, la performance italiana risulta di gran lunga fra quel-
le del campione considerato. Negli anni che vanno dal 1992 al 2008, infatti,
il nostro export ha aumentato il suo grado di differenziazione di oltre il 70 per
cento, con una particolare accelerazione a partirve dal1999. La netta accelera-
zione registrata nell indice di differenziazione a partire dai primi anni 2000
puo essere in parte chiarita dall'evoluzione dei flussi commerciali fra le econo-
mie avanzate e le economie emergenti. Un'evoluzione che registra una contra-
zione del peso relativo dei mercati avanzati, parzialmente compensata dall a-
pertura di nuovi mercati e dalla crescita dei volumi venduti sui mercati emer-
genti. Nonostante il peso delle dinamiche commerciali sia stato rilevante negli
ultimi anni, l'aumento tendenziale della nostra diversificazione geografica non
sembra essere solo una conseguenza della crescente integrazione economica in-
ternazionale. Per Paesi come gli Stati Uniti e il Regno Unito, per esempio, ['in-
dice di Herfindbal applicato al numero di mercati serviti delle esportazioni ri-
mane sostanzialmente invariato durante tutto il periodo considerato.

Mentre la dinamica geografica delle esportazioni nazionali sembrerebbe
piuttosto essere il segnale di un cambiamento strutturale piie complesso, che
riflette in parte il progressivo upgrading qualitativo della produzione e il
conseguente riposizionamento verso fasce di domanda piii caratterizzate ¢
meno elastiche al prezzo.
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Per valutare compiutamente la performance geografica delle esportazioni
italiane, oltre al numero di destinazioni raggiunte, & interessante conside-
rare il peso relativo dei mercati serviti: valutando quindi limportanza dei
singoli sbocchi commerciali. Lanalisi della dispersione delle quote dei mer-
cati di destinazione, sul totale dei flussi esteri, rappresenta qui una misu-
ra ulteriore dell effettiva diversificazione geografica (e del conseguente livel-
lo di rischio sistemico) del nostro export.

Affiancando all'indice di Herfindahl questo secondo strumento si rafforza il
dato positivo emerso precedentemente (grafico 4): al raggiungimento di un
numero maggiore di mercati si é associata, infatti, una costante diminuzio-
ne delle differenze nel peso percentuale dei singoli mercati.

Grafico 4 - Dispersione del peso dei singoli mercati sul totale delle esportazioni
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Fonte: ns elaborazioni su dati Comtrade.

Oltre ad aver aumentato il livello di diversificazione geografica, il nostro
export sembra aver strutturalmente diminuito la sua dipendenza da alcu-
ni, determinati, mercati di riferimento. La maggiore differenziazione geo-
grafica e omogeneita nei flussi commerciali italiani sembrerebbero indica-

5. Per una disamina delle ragioni teoriche che suggeriscono di integrare I'indice
HHI con l'analisi della dispersione delle quote si veda Fontagné, VonKirchbach et
al., The Trade Performance Index, International Trade Center, UNCTAD/WTO 2007 .
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re, quindi, una minore vulnerabiliti del sistema produttivo a shock della
domanda di carattere regionale.

Le imprese esportatrici, fronteggiando una crescente pressione competitiva e
riposizionandosi su fasce qualitative e di prezzo medio-alte, sono riuscite in
questi anni ad intercettare la domanda per i propri prodotti in un numero
crescente di mercati. Proprio questa capaciti di rintracciare le nuove fonti
di domanda potrebbe rappresentare un valore aggiunto per il nostro export
nella prossima fase di ripresa economica.

2.3 SI RENDONO NECESSARIE NUOVE STRATEGIE
DI PRICING PER USCIRE DALLA CRISI

Resistere sui mercati mondiali, in una fase di crisi economica sen-
za precedenti negli ultimi 60 anni, per cercare di agganciare la
possibile fase di ripresa che dovrebbe prendere avvio dal 2010,
comporta, oltre a inevitabili azioni di policy a sostegno e indiriz-
zo della competitivita del tessuto produttivo italiano, soprattutto
oculate e lungimiranti strategie di prezzo da parte delle imprese
esportatrici.

Insieme al carattere globale della crisi, I'altro evidente elemento
di peculiarita nel confronto storico di questa fase congiunturale ¢ il
conseguente andamento delle esportazioni. Infatti, nei principali
episodi di recessione del dopoguerra le nostre vendite all’estero si
erano mosse in controtendenza, espandendosi decisamente e con-
tribuendo alla ripresa dell’economia, soprattutto grazie alla leva del
cambio; attualmente invece sono in decisa flessione, con un profi-
lo piti simile a quello rilevato negli anni trenta del secolo scorso.

Dunque questa sara la prima recessione in cui I'Italia non po-
tra beneficiare di una svalutazione competitiva. Con la fissazione
nel 1999 di parita irrevocabili fra la lira e le altre monete europee,
'economia italiana ha definitivamente perso quella valvola di sfo-
go che nel passato le aveva consentito di superare, anche se in via
temporanea, le proprie debolezze strutturali. Il tasso di cambio ¢
stato infatti spesso utilizzato come un vero e proprio strumento di
policy di second best, attraverso il quale evitare di affrontare i reali
nodi strutturali della scarsa competitivita del tessuto produttivo
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italiano’®: una formidabile leva per il nostro sistema produttivo, ca-
pace di rilanciare rapidamente la competitivita delle nostre merci.

Il legame fra crescita di breve periodo e fluttuazioni del tasso di

cambio si ripresenta puntualmente in diversi episodi della storia
economica del nostro Paese. Ad esempio se si osserva il grafico 2.2,

Grafico 2.2 - Contributi della domanda interna e delle esportazioni nette alla crescita del 1L
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Fonte: elaborazioni 1CE su dati 1STAT.

10. Findal1974, dopo il collasso del sistema di tassi di cambi fissi di Bretton Woods

e l'avvento di un’era di tassi di cambio flessibili, I'Ttalia ha fatto sistematicamente ri-

corso alla svalutazione del tasso di cambio per compensare gli svantaggi competiti-

vi della propria economia. Con I'ingresso nell’Euro sarebbe quindi venuta meno ta-

le possibilita e, come rileva Grillo [2004], «il 1995, 'anno in cui inizia la flessione

della quota delle esportazioni italiane sulle esportazioni mondiali, ¢ anche 'anno in

cui fu registrato I'ultimo deprezzamento della lira».
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in cui sono riportati gli andamenti pitt recenti della crescita del p1L
e i contributi della domanda interna e delle esportazioni nette', &
possibile constatare come a rilanciare I'economia italiana, gia dalla
fine del 1993, abbiano contribuito le esportazioni nette grazie alla
forte svalutazione del tasso di cambio nominale che, iniziata alla fi-
ne del 1992, & proseguita fino al 1995. E anche negli anni successi-
vi, il profilo della crescita appare strettamente correlato alla dinami-
ca del tasso di cambio ed al loro effetto competitivo sulla vendita di
merci all’estero.

All'impossibilita di agganciare la futura ripresa economica at-
traverso lo strumento della svalutazione competitiva va anche as-
sociata, per via della peculiare situazione finanziaria italiana, I'im-
possibilita di poter stimolare autonomamente la (gia) asfittica do-
manda interna, con politiche pubbliche di sostegno.

Di fatti, la minore possibilita di azione nel campo della politi-
ca fiscale, per i vincoli imposti dall’'ampio debito pubblico italia-
no ¢ un elemento di grave debolezza che, in parte pero, viene mi-
tigato dalle possibilita offerte dall’elevato grado di apertura dell’l-
talia e dall’essere parte di un’area altamente integrata, che le per-
mettera di attingere agli spillover degli stimoli fiscali adottati dai
partner in migliori condizioni di finanza pubblica.

Lltalia sembra dunque destinata a non poter che giocare un ruo-
lo non pienamente attivo nel sostenere il rilancio dell'economia glo-
bale, ma potrebbe ugualmente rendersi capace di “cogliere” le oppor-
tunita generate dalla crescita altrui ed in particolare, di quella prove-
niente dalle economie emergenti, seppur con la loro relativamente
debole capacita trainante. Lattuale ruolo negativo che la maggior im-
portanza relativa dell'industria manifatturiera italiana sta compor-
tando in questa fase di sensibile contrazione della domanda mondia-
le, penalizzando ulteriormente la nostra economia, diverra motivo di
relativo vantaggio, rispetto ai paesi a pilt bassa vocazione manifattu-
riera, nella fase di ripresa, dal momento che il recupero del ciclo glo-
bale presumibilmente prendera avvio proprio dal rafforzamento de-
gli scambi industriali. Diviene dunque fondamentale per il settore

11. Per ulteriori informazioni in merito si veda il capitolo 4 redatto da E. Mazzeo
del Rapporto sul Commercio Estero, ICE-ISTAT.
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manifatturiero proseguire nel processo di ristrutturazione e di rior-
ganizzazione al fine di resistere sui mercati internazionali.

La diffusa consapevolezza che le sorti del sistema imprenditoria-
le italiano si decidano sempre meno “in fabbrica” e che per soprav-
vivere in una economia profondamente globalizzata le imprese deb-
bano godere di un certo potere di mercato, ha accomunato le scel-
te realizzate da gran parte delle imprese esportatrici. Queste, negli
ultimi anni, pur differenziandosi per vari aspetti, hanno saputo ri-
strutturarsi con successo investendo in attivitd a monte e a valle del-
la produzione. Come rilevato da un recente rapporto della Banca
dTtalia (2009): «il valore aggiunto del bene venduto tende a gene-
rarsi sempre meno nell’attivita di produzione in senso stretto e sem-
pre pitt nelle attivita che precedono, accompagnano e seguono la
produzione, per molti versi assimilabili a servizi»'>. Il processo ne-
gli anni recenti ¢ stato pill pronunciato nei settori tradizionali, quel-
li maggiormente esposti alla concorrenza dei paesi emergenti e che
la stabilita dell’euro ha privato della possibilita di recuperare com-
petitivita di prezzo tramite svalutazioni competitive della valuta.

Finora questo potere di mercato’3 ¢ stato utilizzato soprattut-
to per ottenere maggiori profitti, praticando prezzi piui elevati in

12. Queste attivitd possono comprendere puri aspetti tecnologici, ma non solo. Si
possono approssimativamente suddividere in: 1) attivitd a monte come la creazione
di un prodotto (R&s, design), di un marchio (pubblicita, marketing); o attivita che
accompagnano la produzione: organizzazione della produzione, che pud coinvolge-
re vari soggetti, anche al di fuori dell’azienda (outsourcing e offshoring); utilizzo del-
le nuove tecnologie dell'informazione e della comunicazione; 2) attivitd a valle:
commercializzazione (rete di vendita) e assistenza postvendita. Limportanza di cia-
scuna attivitd ovviamente cambia a seconda dei settori: in quelli tradizionali, predo-
mina la creazione del marchio, il design e la commercializzazione; in quelli dei be-
ni di investimento, Iassistenza postvendita; in quelli ad alta tecnologia, la creazio-
ne del prodotto attraverso l'attivita di ricerca. Vi sono differenze sistematiche fra i
comparti nello spostamento verso queste attivita.

13. A lungo la letteratura economica ha considerato scarsa la capacita di discrimi-
nazione di prezzo da parte delle imprese esportatrici italiane. Levidenza riportata in
Goldberg e Knetter (1997) per il caso italiano suggeriva che fossero le forze di mer-
cato a guidare la formazione dei prezzi sui mercati esteri, senza possibilita alcuna di
discriminare tra mercati di destinazione. Studi pilt recenti (de Nardis e Pensa, 2004;
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quei paesi o in quei segmenti di consumatori che presentavano
maggiori capacita di crescita.

Recenti evidenze empiriche (Armenise e Borin, 2008) hanno
mostrato come a presentare un prezzo pili elevato rispetto alla me-
dia siano prevalentemente i beni esportati nei Paesi extra europei e
in particolare nell’estremo oriente, negli Stati Uniti e in alcuni im-
portanti mercati emergenti come quello cinese, brasiliano e russo.
In quest’ultimo mercato, ad esempio, i valori medi unitari nei com-
parti tradizionali (abbigliamento, calzature, arredo, vino) risultano
essere dal 30 per cento a due volte maggiori rispetto alla media del-
le esportazioni italiane. Prezzi piti bassi rispetto a quelli praticati nel
mondo si sono riscontrati al contrario sui tre mercati europei stori-
camente pit rilevanti per I'export italiano: Germania, Francia e
Spagna. In questi tre paesi i prezzi praticati dalle nostre imprese
esportatrici si caratterizzano soprattutto per essere pitt bassi rispetto
a quelli praticati nel resto del mondo di circa il 20 per cento.

Determinanti fondamentali in tale processo di differenziazio-
ne nei prezzi di esportazione per mercato sono: il reddito pro ca-
pite, il tasso di crescita del p1L, il livello di sperequazione sociale,
il tasso di cambio e la distanza geografica. Per cui vengono espor-
tati beni a un prezzo pil elevato nei paesi relativamente piti ricchi
(con un PIL pro capite pili elevato), con elevati tassi di crescita,
geograficamente pill distanti, oppure nei paesi meno avanzati in
cui esiste un’alta concentrazione dei redditi in alcune fasce della
popolazione. In pratica, le imprese esportatrici italiane, dotate di
un certo potere di mercato, hanno ricercato nei ben pitt dinami-
ci mercati esteri quegli incrementi dei margini di profitto che il
mercato domestico non avrebbe assolutamente potuto dare. At-
traverso una analisi econometrica’™, si & infatti osservato come pa-

Bugamelli e Tedeschi, 2005; Basile et al., 2008; Bugamelli, 2007), basati su dati
aggregati a livello settoriale, hanno invece documentato un’elevata capacita degli
esportatori italiani di adottare politiche di prezzo riconducibili al pT™, soprattutto
da parte dei produttori di beni tradizionali.

14. Per testare la rilevanza di tali ipotesi ¢ stata svolta una analisi econometria in cui il
“prezzo relativo” per ciascun prodotto ¢ stato messo in relazione con alcune possibili
determinanti delle strategie di pricing (variabili collegate al reddito, congiunturali e
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ri incrementi del PIL generino differenti reazioni nel prezzo rela-
tivo™s del nostro export a seconda che si considerino come merca-
ti di destinazione le economie avanzate o emergenti.

Grafico 2.3 - La reazione dei prezzi all’export italiani ai differenti tassi di crescita medi regi-
strati negli ultimi 10 anni

variazione % del vmu relativo

OECD Economie emergenti

N.B. Si suppone che il tasso di crescita medio registrato negli ultimi anni nei BRIC sia stato prossimo all'8
per cento e nei paesi 0CSE del 2.5 per cento.

Nei mercati emergenti — cresciuti negli ultimi anni a tassi prossi-
mi alle due cifre e di gran lunga maggiori di quelli registrati dalle
economie avanzate — i prezzi dei beni esportati dall'Italia hanno
mostrato, rispetto a quelli dei concorrenti, una maggiore sensibi-

geografiche). Lanalisi complessiva ¢ stata svolta servendosi del database Bacr elabora-
to dal cep1r per il decennio 1995-2004 che garantisce una buona affidabilita sulle
informazioni relative ai volumi scambiati (Gaulier et al. 2007). Le informazioni rela-
tive alle altre variabili (Pil pro capite. PIL e tassi di inflazione e tassi di cambio) sono
tratte dal Penn World Table. Per maggiori informazioni sulla metodologia di stima uti-
lizzata si veda il contributo di Armenise e Borin (2008) in Nell’Occhio del ciclone. Stra-

tegie per costruire il futuro del Made in Italy (a cura di) S. Manzocchi e B. Quintieri.

15. 1l “prezzo relativo” per il prodotto 7 nel mercato j ¢ dato da: r;; =vmu,/vmu;,,
dove vmu;,, rappresenta la media ponderata dei vMU nelle esportazioni dei concor-

renti dell'Ttalia verso tutti i mercati.
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lita alla dinamica espansiva del PIL: con incrementi di quattro de-
cimi di punto percentuale per ogni punto percentuale di PIL in
pilt (si veda tavola 2.1 in appendice). Mentre ¢ risultata essere di
gran lunga inferiore la reazione dei prezzi praticati sui prodotti de-
stinati alle economie avanzate in seguito ad incrementi della do-
manda di questi paesi.

Dal grafico 2.3 ¢ possibile notare, ad esempio, come i nostri
esportatori abbiano reagito, rispetto ai concorrenti, in modo diffe-
rente agli stimoli provenienti dalla crescita economica dei diversi
mercati di destinazione, praticando prezzi pit elevati, in modo da
trarre maggiori benefici dalla fase di sviluppo che questi paesi sta-
vano registrando. Infatti, al tasso di crescita medio annuo registra-
to negli ultimi 10 anni dalle economie emergenti, prossimo all’8
per cento, il nostro tessuto produttivo ha risposto incrementando
di circa tre punti e mezzo i propri prezzi in quei mercati, mostran-
do una sensibilita di gran lunga superiore rispetto ai concorrenti.

In particolare, la reazione dei prezzi italiani al tasso di crescita
del PIL ¢ stata pili pronunciata in Russia e in Cina. In questi due
nuovi mercati, protagonisti del nuovo scenario economico mon-
diale, la forte crescita economica registrata negli ultimi anni ha so-
spinto 1 prezzi dei prodotti esportati dall'ltalia ad essere venduti
rispettivamente al 4 e al 3,7 per cento in pili rispetto a quanto fat-
to dai concorrenti (si veda grafico 2.3bis). Mentre sono sostan-
zialmente rimasti in linea con quelli dei concorrenti i prezzi pra-
ticati negli Stati Uniti. Per cui la forbice nei prezzi applicati nei
diversi mercati si ¢ ampliata negli ultimi anni, conseguentemente
anche ai differenti ritmi di crescita.

La dimensione del mercato pud agire sul prezzo medio dei be-
ni esportati secondo due diversi meccanismi, attraverso cui i mer-
cati pil grandi, infatti, dovrebbero essere piti concorrenziali: cid
da un lato spingerebbe i produttori a ridurre i margini di profit-
to, dall’altro provocherebbe una selezione delle imprese esporta-
trici che potrebbe avvantaggiare i produttori di piti alta gamma’®.

16. Una spiegazione teorica dei meccanismi che legano la concorrenza nel mercato
di sbocco alle strategie di prezzo e alla selezione tra produttori di diversa qualita &
fornita in Borin (2008).
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Grafico 2.3bis - Variazione dei prezzi delle esportazioni italiane rispetto a quelle dei concor-
renti in alcuni paesi per effetto del tasso medio di crescita del PIL registrato
negli ultimi anni*

variazione % del vmu relativo

* Si sono considerati i tassi medi di crescita del p1v degli ultimi 10 anni in questi paesi.

Il primo effetto implica una relazione negativa tra dimensione di
mercato e prezzo relativo, il secondo una relazione positiva tra le
due variabili. Il fatto che il risultato complessivo sia positivo va
dunque a sostegno della secondo ipotesi.

La sensibilita dei prezzi relativi delle esportazioni italiane alle di-
namiche del P1L dei paesi di destinazione risulta poi essere partico-
larmente forte soprattutto nei comparti che caratterizzano il Made
in Italy cosiddetto tradizionale, cio¢ in quegli stessi settori in cui
con maggior vigore si ¢ realizzato il processo di selezione e di #p-
grading qualitativo: abbigliamento, calzature e tessile (grafico 2.4).

Questo risultato trova ampio riscontro anche nella suddivisio-
ne dei mercati di destinazione in economie emergenti ed avanza-
te. Una reazione superiore dei nostri prezzi all'export rispetto a
quelli praticati dai concorrenti si osserva nei settori tradizionali del
Made in Iraly soprattutto nelle economie emergenti (grafico 2.5 e
2.6). Ad esempio, in questi ultimi mercati un tasso di crescita del-
I8 per cento (quello registrato in media negli ultimi 10 anni) ha
spinto i nostri prezzi relativi dei prodotti tessili ad aumentare del
6,5 per cento (grafico 2.6).
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Grafico 2.4 - Effetto di un aumento dell'1% del p1L mondiale sul prezzo medio relativo pra-
ticato in alcuni settori

Var. %

Grafico 2.5 - Reazione dei prezzi medi relativi al tasso di crescita medio del pIL registrato
negli ultimi 10 anni nelle economie avanzate

Variazione %
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N.B. si suppone che il tasso di crescita medio registrato negli ultimi dieci anni nei 0CSE sia stato prossimo
al 2,5 per cento.

64



09A0484L_Manzocchi_Quintieri 01:09A0484L %zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina |

Grafico 2.6 - Reazione dei prezzi medi relativi al tasso di crescita medio del pIL registrato
negli ultimi 10 anni nei BrRIC

Variazione %

N.B. si suppone che il tasso di crescita medio registrato negli ultimi anni nei BRIC sia stato prossimo all'8
per cento.

Oggi, perd, alla luce dei recenti sconvolgimenti economici che
probabilmente modificheranno profondamente lo scenario com-
petitivo globale, alterando lo status quo e rendendo il consuma-
tore mondiale sempre pili attento ai prezzi, questo genere di sen-
sibilitd, ovvero di capacita reattiva dei prezzi dei nostri prodotti ai
mutamenti della domanda mondiale, rischia di divenire negativa.

Di fatti, le strategie di prezzo fin qui utilizzate non sembrereb-
bero corrispondere alle esigenze che il sistema Paese ha di cogliere il
pilt in fretta possibile i segnali di ripresa che si possono manifestare
nelle varie aree geografiche del mondo per riemergere dalla crisi.

Il potere di mercato, che le imprese sono state capaci di co-
struirsi in questi anni di profonde ristrutturazioni, andrebbe dun-
que speso in modo esattamente opposto alla logica sinora realiz-
zata che ha teso a praticare prezzi pil elevati per beneficiarne in
termini di valore piuttosto che di quantitd. La contrazione della
ricchezza mondiale, realizzatasi nel 2008 e nel 2009, puo aver ri-
dotto il numero di persone disponibili a spendere molto per beni
di elevata qualitd o quanto meno aver riorganizzato le loro deci-
sioni di spesa. Nei prossimi anni ¢ molto probabile che si assista,
soprattutto in alcune economie ad un progressivo incremento dei
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tassi di risparmio con conseguente riduzione della propensione al
consumo. Diviene quindi fondamentale prestare particolare at-
tenzione anche agli aspetti quantitativi cercando di cogliere gli in-
crementi di domanda che nel prossimo futuro proverranno in
modo crescente dalle ampie fasce di popolazione che nei Paesi
emergenti saranno capaci di uscire dalla poverta, o alle nuove e di-
verse esigenze dei consumatori delle economie avanzate.

Nel prossimo paragrafo si provera a verificare empiricamente
I'aumento del potere di mercato delle imprese esportatrici italia-
ne negli ultimi anni, evidenziandone I'impatto alla luce del mu-
tato scenario economico mondiale.

2.4 LE EVIDENZE EMPIRICHE A SOSTEGNO DELLE NUOVE
STRATEGIE

Il potere di mercato che le imprese esportatrici italiane sono riu-
scite a costruirsi negli ultimi anni, pud essere stimato econome-
tricamente dalla sensibilita della quota di mercato alla differenzia-
zione di prezzo delle esportazioni (Borin e Lamieri, 2007).
Lidea ¢ che se i prodotti italiani trovano dei buoni sostituti nei
prodotti offerti dalla concorrenza la differenza tra il prezzo prati-
cato dai produttori italiani e quello praticato dagli altri concor-
renti ¢ inversamente proporzionale alla quota di mercato (in vo-
lume) in misura tanto maggiore quanto pitt simili sono per il con-
sumatore i beni stessi. Se invece la sostituibilita tra i prodotti ita-
liani e quelli stranieri in un dato mercato ¢ scarsa allora gli espor-
tatori italiani beneficiano di un potere di mercato e quindi un di-
vario crescente tra il loro prezzo e quello dei concorrenti pud es-
sere associato a quote di mercato stabili o che reagiscono con ri-
dimensionamenti molto limitati o trascurabili. Al fine di testare
empiricamente tale ipotesi, si ¢ proceduto a stimare la seguente

specificazione:
ita ita
g.m,it g,m,t
n—r = 7+ fn o +1n‘1’g’m +0n0, + &y
g,m,t g,m,t
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dove:

= Xg ;¢ quantita del prodotto g importato dal mercato m al
tempo t;

= Py ¢ VMU del prodotto g importato nel mercato m al tem-
pot

- Yo fattori strutturali che incidono sulle importazioni del
prodotto g in uno specifico mercato dall’Italia (distanza e rap-
porto dimensionale dei paesi, livello di specializzazione in un
determinato settore, etc.);

— ©,: effetti congiunturali diversi dal differenziale di prezzo che

incidono sulla domanda residuale dei beni italiani nel settore.

[ risultati delle regressioni effettuate, grazie all’utilizzo di dati'7 di
commercio internazionale estremamente disaggregati in valore e
quantita e distinti per mercati di destinazione, evidenziano una
relazione negativa tra il differenziale di prezzo e le quote di mer-
carto nei vari mercati. E quindi verificata I'assunzione secondo cui
a prezzi pit elevati corrisponde una minore quantita relativa di be-
ni venduta.

Dalla scomposizione del data set in due differenti periodi stori-
ci ¢ emerso come ['elasticita della quota di mercato dei prodotti
provenienti dall'Italia al differenziale di prezzo rispetto ai concor-
renti sia diminuita negli ultimi anni. Tale dinamica sembrerebbe,
quindi, suggerire un (possibile) maggiore potere di mercato da par-
te delle imprese esportatrici italiane. Per cui sarebbe possibile affer-
mare che nel corso degli ultimi anni la nostra quota di mercato ha
“imparato” a reagire in modo pill contenuto a una contrazione dei
prezzi del nostro export rispetto a quelli dei concorrenti.

Ad esempio, se si ipotizzasse una contrazione dei nostri prezzi ri-
spetto a quelli dei concorrenti del 10 per cento, come mostrato nel

17. I dati delle stime effettuate si riferiscono al periodo che va dal 1995 al 2005. La
loro fonte ¢ Comtrade, per una questione di omogeneita si ¢ utilizzato il data set BA-
c1 del cepir. Inoltre, i dati si riferiscono a prodotti piuttosto disaggregati (a 6 digit
secondo il sistema armonizzato). Il problema della endogeneita della variabile diffe-
renziale di prezzo rispetto alla quota di mercato, si ¢ provato a risolverlo con l'uti-
lizzo di variabili ritardate.
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grafico 2.7, si innescherebbe (ceteris paribus) un incremento della
nostra quota di mercato in volume non piti del 4,8 ma del 4,5 per
cento. La riduzione dell’elasticita della quota in volume al differen-
ziale di prezzo cela molto probabilmente mutamenti qualitativi in-
terni al nostro export che hanno permesso alle nostre merci di esse-
re meno permeabili alla concorrenza dei prodotti a basso costo.

Andando a osservare Ielasticita della quota di mercato rispet-
to ai prezzi nei differenti comparti dell’export italiano, emergono
interessanti risultati, in linea con le evidenze empiriche mostrate
in precedenza (grafico 2.1). Infatti, le nostre esportazioni di pro-
dotti appartenenti al Made in Italy tradizionale risultano essere
particolarmente meno sensibili alle dinamiche del differenziale di
prezzo. Per cui le variazioni dei nostri prezzi rispetto a quelli pra-
ticati dai nostri concorrenti sembrano capaci di influenzare in
modo sempre meno rilevante la nostra quota di mercato, indican-
do con ci6 un maggior potere di mercato.

In questi comparti, le nostre imprese esportatrici, sopravvissu-
te al processo di selezione, sembrerebbero pertanto godere, grazie

Grafico 2.7 - Effetto sulla nostra quota di mercato in volume di una contrazione del 10%
dei prezzi rispetto ai nostri concorrenti

var.%

Totale Meccanica Made in Iraly

E Anni’9o B Anni2o00

68



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L @zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina |

alla qualita e all'immagine dei loro prodotti, di un certo grado di
differenziazione, che consentirebbe loro di diversificare le proprie
strategie di prezzo adattandole alle condizioni competitive dei di-
versi mercati. Tale meccanismo sembrerebbe aver finora assecon-
dato gli incrementi di domanda aumentando i prezzi senza ap-
punto curarsi troppo della concorrenza, essendosi riposizionate su
segmenti qualitativamente differenti.

Importanti differenze sembrerebbero emergere anche dalla
scomposizione fra i mercati di destinazione dei prodotti italiani.
In quelli pitt dinamici, infatti, le imprese potrebbero godere di un
maggior potere di mercato rispetto a mercati pitt “consolidati” do-
ve il livello di competizione ¢ sistematicamente superiore.

Effettivamente i risultati ottenuti rilevano una relazione posi-
tiva tra il tasso di crescita dei mercati e i prezzi relativi. Ad esem-
pio, i beni destinati ai mercati emergenti (Brasile, Russia, India e
Cina) presentano una elasticita minore rispetto a quella dei paesi
economicamente avanzati, Sono dunque signiﬁcativamente meno
sensibili alle variazioni di prezzo. Si potrebbe dunque affermare
che una contrazione ad esempio del 10 per cento dei prezzi delle
nostre esportazioni rispetto ai concorrenti, sarebbe capace di de-
terminare (ceteris paribus) un incremento della nostra quota di
mercato in volume solo dell't per cento. Solo parzialmente pil
sensibile alle dinamiche dei prezzi risulterebbe essere la quota di
mercato italiana in quella che rappresenta la nostra seconda area
geografica in termini di rilevanza: I’Africa Settentrionale e i Paesi
del Golfo. In questi Paesi, infatti, la reazione ad un decremento
dei prezzi relativi del 10 per cento genererebbe un aumento di
quota di oltre un punto e mezzo percentuale (grafico 2.8).

Al contrario, nelle economie avanzate, dove si dirige circa il 6o
per cento dei flussi commerciali italiani, una analoga contrazione
dei prezzi sembrerebbe essere capace di influenzare la nostra quota
di mercato in misura di gran lunga superiore (circa 3,5 per cento).

La differente reazione nelle succitate macroaree segnalerebbe
pertanto un differente approccio da seguire da parte delle nostre
imprese esportatrici. Mentre nelle economie emergenti (i BRIC) la
nostra posizione relativa non sembra pero essere stata pienamen-
te capace di avvantaggiarsi dalle opportunita di crescita di quei
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Grafico 2.8 - Effetto sulla nostra quota di mercato in volume di una contrazione del 10%
dei prezzi rispetto ai nostri concorrenti

variazione %

Economie avanzate Paesi del Golfo BRIC

mercati (ad eccezione della Russia). Sembrerebbero emergervi dei
gravi problemi di coordinamento fra la nostra capacita di espan-
dere la quota di mercato e la rilevante capacita di crescita di quei
mercati. E difatti, in quei mercati si sono praticati prezzi pil ele-
vati rispetto agli altri, per trarre beneficio da quello che appariva
essere fino allo scorso anno un inarrestabile processo di crescita,
senza perd riuscire a migliorare significativamente la nostra posi-
zione.

Nelle economie avanzate, invece 'espansione della nostra pre-
senza sembrerebbe dipendere maggiormente dai prezzi praticati.

Se fino allo scorso anno le strategie di pricing adottate sembra-
vano premiare il nostro export con maggiori profitti, in una fase
di profonda crisi economica come l'attuale rischiano di affossar-
lo. Infatti, con una domanda estera in contrazione in pressoché
tutto il mondo non sara pili possibile applicare prezzi elevati go-
dendo della scarsa sostituibilita dei nostri prodotti tradizionali ri-
spetto alla concorrenza. Probabilmente sarebbe pitt opportuno
nei mercati avanzati prestare particolare cautela alle dinamiche di
prezzo anche a rischio di ridimensionare momentaneamente i
propri margini di profitto, al fine di migliorare ed espandere la
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quantita di merce venduta quando la ripresa partird; nelle econo-
mie emergenti invece non sembrerebbero essere sufficienti solo
azioni di contenimento dei prezzi, ma di gran lunga pit rilevanti
potrebbero essere le azioni di coordinamento e di sistema capaci
di incrementare, sviluppare e sostenere la nostra presenza fisica in
quei mercati.

2.5 ALCUNE CONSIDERAZIONI CONCLUSIVE

Dinnanzi ai grandi mutamenti che si realizzeranno nello scenario
economico mondiale (post crisi), I'Italia riuscira ad avere un nuo-
vo rilevante ruolo internazionale e a superare il pili rapidamente
possibile la profonda crisi economica in cui ¢ sprofondata, solo se
si mostrera in grado di agganciare la domanda proveniente dall’e-
stero non facendosi trovare impreparata.

A differenza delle esperienze recessive passate, in questo speci-
fico caso il tessuto produttivo del nostro paese non potra contare
sulla classica svalutazione competitiva, ma dovra cercare di “resi-
stere” sui mercati internazionali e tornare a essere competitivo
contando esclusivamente sulle proprie capacita imprenditoriali,
manageriali e di sistema. Sard pertanto molto importante per le
nostre imprese tenere sotto controllo le dinamiche dei prezzi dei
beni, cercando di sfruttare il loro potere di mercato, adeguando-
lo e plasmandolo alle mutate esigenze dei mercati mondiali.

In questo capitolo ¢ stata presentata un’analisi sull’elasticita
della nostra quota di mercato delle esportazioni al differenziale di
prezzo rispetto ai nostri principali concorrenti, utilizzando dati
relativi ai flussi di commercio internazionale distinti per mercati
di destinazione e per prodotto. Con l'utilizzo di dati estremamen-
te disaggregati in valore e quantita ed attraverso una stima econo-
metrica, si ¢ potuto osservare come negli ultimi anni vi sia stato
un incremento del potere di mercato delle imprese esportatrici ita-
liane, in particolare nei settori tradizionali del Made in Italy. Fi-
no allo scorso anno le strategie di pricing attuate dalle imprese
esportatrici prevedevano I'applicazione di prezzi elevati in parti-
colar modo nei mercati pitt dinamici. Cid ha permesso alle im-
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prese di godere dei benefici della crescita mondiale e quindi di
prosperare. Ora, la crisi economica e finanziaria che ha colpito si-
multaneamente tutto il mondo rende necessario attuare nuove
strategie, prestando particolare attenzione alle dinamiche dei
prezzi per cercare di mantenere le posizioni.

Le evidenze che emergono dalle semplici stime empiriche rea-
lizzate mostrano come un parziale e relativo ridimensionamento
dei prezzi praticati ai beni venduti all’estero potrebbe essere una
valida strategia (almeno nel breve periodo) in particolare nei mer-
cati avanzati in cui cid ci permetterebbe di incrementare signifi-
cativamente la nostra quota di mercato. Al contrario, tale strate-
gia sembrerebbe avere un effetto di gran lunga pitt marginale nel-
le economie emergenti, in particolare in Cina e in India. In que-
sti ultimi mercati infatti, la nostra capacita di competere e quin-
di di migliorare in termini di posizione relativa, non sembrereb-
be essere infatti al momento capace di beneficiare delle enormi
potenzialita di crescita di queste economie, ed anche le manovre
sui prezzi sembrerebbero incidere in misura complessivamente in-
feriore. Per cui, paradossalmente, mentre l'attuale fase recessiva
globale potrebbe in un certo qual senso non danneggiarci troppo
relativamente ai nostri concorrenti in questi paesi, quando partira
la ripresa, il possibile ed auspicato effetto traino, proveniente da
questi paesi, gia di per se relativamente debole (come ¢ stato mo-
strato nel capitolo 1 di questo volume), potrebbe al contrario ve-
dere le esportazioni italiane ulteriormente svantaggiate.

In conclusione, sembra essere questo il momento non solo
opportuno ma anche determinante per i futuri sviluppi, per rior-
ganizzare la presenza italiana nelle economie emergenti, renden-
dola piu capillare, pitt organica e meglio organizzata. Cid anche
attraverso un rafforzamento della nostra rete di distribuzione e
della nostra presenza sul territorio anche (e forse soprattutto) at-
traverso operazioni di partnership o di alleanze con imprese lo-
cali. In questi paesi bisognerebbe infatti aumentare i volumi di
vendita.

Bisogna infine tenere presente gli sconquassi che la piti grave
crisi economica dalla Seconda guerra mondiale ha provocato e le
trasformazioni che avverranno in termini di mutamenti nella do-
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manda mondiale. Nei paesi economicamente avanzati, dove le
esportazioni italiane, come gia detto, sono piti sensibili al prezzo
e alla dinamica dell’economia, la profonda crisi del 2009 sembre-
rebbe aver definitivamente spianato la strada verso un reale ripen-
samento dei consumi e una loro rimodulazione. Sembrerebbe si
stia definitivamente concludendo la fase di interesse verso beni e
servizi capaci di assicurare solo una qualita finalizzata allo status e
all’apparenza e si stia sempre pitt manifestando interesse verso quei
beni e servizi capaci di fornire un investimento in termini di mi-
nori costi futuri, assistenza e anche di salute. Lemergere di biso-
gni collegati ad uno sviluppo pit sostenibile e pitt eco-compati-
bile e lo svilupparsi di tecnologie eco-friendly saranno probabil-
mente i due motori di crescita e di competizione del futuro pros-
simo. Per un ulteriore approfondimento su questi temi si veda il
capitolo successivo.
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Appendice

Tavola 2.1 - variabile dipendente: log prezzo relativo

BRIC BRIC BRIC OECD OECD OECD

log P1L 0.39 0.31 0.33 0.02 0.017 0.019
(0.015)** (0.013)** (0.013)** (0.00109)** (0.001)** (-0.001)**

Variabili di controllo si si si si si si
Intercetta si si si si si si
Effetti annuali si no no no no si
Effetti settoriali si no si no si si
Osservazioni 49814 49814 49814 349149 349149 349149
R-quadro 0.086 0.04 0.08 0.04 0.04 0.05

Standard error tra parentesi; * significativita al 5%; ** significativita all’'1%; pooled oLs anni 1995-
2004.

Le variabili di controllo utilizzate sono le usuali variabili di tipo geografico (distanza e contiguita terri-
toriale), il tasso di cambio, il tasso di crescita e il pil procapite. La variabile pIL e tasso di crescita sono
ritardate.

Tavola 2.1.bis - variabile dipendente: /og prezzo relativo

Cina India Brasile Russia USA

log pIL 0.37 0.21 0.32 0.58 0.16
(0.12)** (0.05)** (0.07)** (0.05)** (0.06)**

Variabili di controllo si si si si si
Intercetta si si si si si
Effetti annuali no no no no no
Effetti settoriali si no si no si
Osservazioni 8730 8029 10177 6777 13606

* *

Standard error tra parentesi;
2004.

significativita al 5%; ** significativita all'1%; pooled oLs anni 1995-

Le variabili di controllo utilizzate sono le usuali variabili di tipo geografico (distanza e contiguita terri-

toriale), il tasso di cambio, il tasso di crescita e il pil procapite. La variabile PIL e tasso di crescita sono
ritardate.
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Tavola 2.2a - variabile dipendente: log prezzo relativo

Bevande Alimentari Cuoio e pelli Tessile Abbigliamento Calzature
log p1L 0.031 0.012 0.045 0.056 0.1 0.096
(0.0045)"* (0.005)* (0.0047)** (0.0009)** (0.0012)** (0.003)**
Intercetta si si si si si si
Variabili di controllo si si si si si si
Osservazioni 15751 9023 17548 305485 201230 28483
R-quadro 0.013 0.02 0.02 0.03 0.06 0.04

Standard error tra parentesi; * significativita al 5%; ** significativita all'1%; pooled oLs anni 1995-
2004.

Le variabili di controllo utilizzate sono le usuali variabili di tipo geografico (distanza e contiguita terri-
toriale), il tasso di cambio, il tasso di crescita ¢ il pil procapite. La variabile pIL e tasso di crescita sono
ritardate.

Tavola 2.2b - variabile dipendente: /og prezzo relativo

Manuf.
. Macc. Ind. Macc. Veicoli . Valigeria e
con min. Mobili
Spec. Elettrici da strada art. viaggio
non met.
log PIL 0.02 0.04 0.04 0.1 0.053 0.05
(0.002)** (0.0016)** (0.0014)** (0.0025)** (0.002)** (0.0048)**
Intercetta si si si si si si
Variabili di controllo si si si si si si
Osservazioni 102132 156791 167517 61031 30356 13333
R-quadro o.015 0.015 0.008 0.04 0.02 0.07

Standard error tra parentesi; * significativita al 5%; ** significativita all'1%; pooled oLs anni 1995-
2004.

Le variabili di controllo utilizzate sono le usuali variabili di tipo geografico (distanza e contiguita terri-
toriale), il tasso di cambio, il tasso di crescita ¢ il pil procapite. La variabile p1L e tasso di crescita sono
ritardate.
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Tavola 2.3 - variabile dipendente: log quota di mercato delle importazioni italiane

in volume
totale meccanica made in Italy

log vmu relativo -0.48*** -0.48%** -0.21%F** -0.23%** -0.09*** -0.08%**
Log pIL 0.13%* 0.13*** 0.12%%* 0.12*** 0.23** 0.23**
Log crescita p1L 0.03*** o.02* 0.04 0.03 0.07*** 0.05**
Log distanza -0.99™** -1.00™** -0.95%** -0.95%** SLLI6™F SLL17
Intercetta 0.59 0.59 1.29%** 1.41°%* -0.28 -0.00
Dummy annuali no si no si no si
Osservazioni 24780 24780 3060 3060 4677 4677

N.B. la presenza di due asterischi accanto al coefficiente indica un livello di significativita al 5%; ** signifi-
cativita all'1%; pooled oLs anni 1995-2004 con variabili scrumentali ritardate; Per Made in Italy si intendo-
no i settorii tradizionali: abbigliamento, tessile, vino, olio e mobili.

Tavola 2.4 - variabile dipendente: /og quota di mercato delle importazioni italiane

in volume
1995-2000 2001-2004 1995-2000 2001-2004
totale totale
log vmu relativo -0.57*F* -0.46*** -0.57*** -0.46%**
Log r1L 0.12%%* 0.13*** o0.12%** 0.13***
Log crescita p1L -0.02 0.05*** -0.03* 0.05***
Log distanza -0.91*** -1.07*** -0.91*** -1.0G***
Intercetta 0.21 1.01"** 0.27 0.98%**
Dummy annuali no no si si
Osservazioni 9563 10024 9563 10024
R-quadro 0.35 0.38 0.36 0.38

N.B. la presenza di due asterischi accanto al coefficiente indica un livello di significativita al 5%; ** signifi-
cativita all'1%; pooled oLs anni1995-2004 con I'utilizzo di variabili ritardate.
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Tavola 2.5 - variabile dipendente: /og quota di mercato delle importazioni italiane

in volume
1995-2000 2001-2004 1995-2000 2001-2004
made in Italy meccanica

log vmU relativo -0.12%** -0.09*** -0.25%** -0.16***
Log p1L 0.23™* 0.24™ o0.12*** o.r**
Log crescita 1L 0.06 0.05 -o.r* 0.13%**
Log distanza SL2g** -1.08*** -0.84%** -1.06™*
Intercetta 0.04 -r.07** 0.66 2.33%%
Dummy annuali si si si si
Osservazioni 1886 1807 1184 1230
R-quadro 0.47 0.42 0.34 0.45

N.B. la presenza di due asterischi accanto al coefficiente indica un livello di significativita al 5%; ** signifi-

cativita all'1%; pooled oLs anni 1995-2004 con l'utilizzo di variabili ritardate.
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PARTE SECONDA

I cambiamenti nei consumi.
I casi di Stati Uniti e Cina
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3.
Le trasformazioni dei consumi mondiali:
le tendenze di fondo e 'impatto
della crisi economica*

3.1 INTRODUZIONE

La crisi economica globale ha attraversato la sua fase peggiore nei
mesi a cavallo trail 2008 e il 2009; a partire dal fallimento di Leh-
man Brothers di settembre, infatti, si sono succedute turbolenze sui
mercati finanziari, minimi storici nei tassi di crescita economica e
del commercio internazionale, picchi negativi nei livelli di fiducia
(capitolo primo di questo rapporto). Verso la meta del 2009, si so-
no manifestati i primi timidi segnali di ripresa, come il parziale re-
cupero dei mercati azionari e il leggero miglioramento delle aspet-
tative delle imprese e del clima di fiducia delle famiglie. Agli albori
di una ripresa che si manifestera probabilmente nel 2010, ¢ oppor-
tuno considerare attentamente i cambiamenti in corso nello scena-
rio economico mondiale e nei modelli di consumo, affinché le im-
prese possano adeguarvi tempestivamente le proprie strategie com-
petitive e individuare, con un giusto margine temporale di antici-
po, le migliori nuove opportunita sui mercati internazionali.

La Cina e con essa molti paesi emergenti, soprattutto asiatici,
saranno tra i primi a uscire dalla fase ciclica di rallentamento e,
anche se non dovessero recuperare i tassi di crescita del periodo
precrisi, registreranno comunque ritmi di sviluppo superiori alla
media mondiale e tali da aprire molte opportunita per gli espor-
tatori dei paesi avanzati. Il peso crescente che i paesi emergenti
stanno acquistando nello scacchiere mondiale impone dunque un

* A cura di Roberta Mosca
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ripensamento delle strategie, che punti soprattutto sulla diversifi-
cazione dei mercati di sbocco e sulla disponibilita e capacita di se-
guire la domanda laddove cresce pit rapidamente e ha dimensio-
ni maggiori.

Trasformazioni, ristrutturazioni e nuove tendenze si stanno
manifestando non solo dal punto di vista dei mercati, come evi-
denziato nel primo capitolo, ma anche in termini di settori e mo-
delli di consumo. Questo capitolo analizza i cambiamenti nella
struttura della domanda mondiale che sono legati all’emergere di
nuovi segmenti e alle trasformazioni nei comportamenti e nelle
scelte dei consumatori.

3.2 I CAMBIAMENTI PER SETTORI

Per effetto della crisi internazionale, ma anche di tendenze di piu
lungo termine, i settori protagonisti dell’economia mondiale
stanno mostrando significativi cambiamenti. Appare dunque uti-
le cercare di capire quali sono i settori pitt promettenti, quelli che
cresceranno a ritmi pill elevati quando 'economia mondiale si ri-
prendera dalla recessione.

Le tendenze di lungo periodo nella composizione della do-
manda mondiale di importazioni mostrano una netta riduzione
dell'importanza relativa dei settori tradizionali del tessile, abbi-
gliamento, calzature, in favore del settore chimico-farmaceutico,
della siderurgia e delle risorse energetiche.

Il grafico 3.1 mostra come, negli ultimi nove anni, il peso del
tessile-abbigliamento sulle importazioni mondiali sia sceso di 2
punti percentuali (dal 6,4 al 4,4 per cento) e dinamiche simili so-
no state registrate da altri settori tradizionali ad alta intensita di
lavoro e dai mezzi di trasporto. Nel contempo, la chimica-farma-
ceutica e i prodotti siderurgici sono diventati rispettivamente il se-
condo e terzo settore per importanza relativa nel commercio mon-
diale e anche i prodotti energetici raffinati hanno assunto un ruo-
lo crescente nei flussi internazionali.

Si tratta in sostanza di settori la cui domanda mondiale ¢ sta-
ta trainata dagli elevati ritmi di crescita e dai processi di industria-
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lizzazione in corso nei paesi emergenti, ma anche dal contestuale
forte incremento dei prezzi sui mercati internazionali. In ogni ca-
so la domanda mondiale per i settori di specializzazione dell’eco-
nomia italiana, escludendo la meccanica, ¢ cresciuta a ritmi piut-
tosto blandi negli ultimi anni, penalizzando le esportazioni nazio-
nali complessive.

Per quanto riguarda gli scenari del dopocrisi, in prima appros-
simazione, le industrie pili promettenti sembrano essere quelle le-
gate alle fonti di energia rinnovabili. A sostegno di questa tesi agi-
scono, in primo luogo, i rialzi dei prezzi delle materie prime ener-
getiche verificatisi negli ultimi anni, che hanno reso urgente I'in-
dividuazione e I'utilizzazione di nuove fonti energetiche meno co-
stose. In secondo luogo, una maggiore sensibilita alle tematiche
ambientali e di depauperamento delle risorse naturali ha accre-
sciuto I'interesse di autorita e operatori economici per il compar-
to energetico. Basti pensare al vasto piano adottato dall’Ammini-
strazione americana in favore del risparmio energetico e della tu-
tela ambientale.

Lesigenza di sviluppare fonti di energia alternative ai combu-
stibili fossili sta dando un forte slancio all'industria dei pannelli
solari e di tutte le tecnologie ed attrezzature impiegate per ricava-
re energia rinnovabile da fenomeni naturali. Questo segmento di
mercato si sviluppera dunque a ritmi sostenuti, negli anni a veni-
re, in diversi paesi che stanno sperimentando e sviluppando fon-
ti energetiche “verdi”: simili prospettive aprono vaste opportunita
per le diverse imprese italiane specializzate in questo settore.

Tra gli altri settori che aumenteranno il loro peso nell’econo-
mia internazionale va annoverata la chimica-farmaceutica, che gia

1. Il piano prevede un programma di investimento decennale in energie verdi, che
dovrebbe portare alla creazione di 5 milioni di posti di lavoro, e massicce misure di
risparmio energetico che consentano di eliminare la dipendenza statunitense dal
petrolio mediorientale. Tra gli strumenti di realizzazione si ricordano: la progres-
siva sostituzione dell’attuale parco auto con vetture di tipo ibrido, un ruolo cre-
scente delle rinnovabili nella produzione di elettricita (almeno il 25 per cento del
totale entro il 2025), I'introduzione di un sistema nazionale vincolante di scambio
di emissioni co,, simile al mercato dei permessi introdotto in Europa con il Pro-
tocollo di Kyoto.
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Grafico 3.1 - Come cambiano le importazioni mondiali per settori
(Quota % di alcuni settori sull'import mondiale)
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Fonte: ns elaborazioni su dati GT1.

negli ultimi decenni ha mostrato una domanda particolarmente
dinamica sui mercati mondiali accrescendo il proprio peso sui
flussi commerciali internazionali, anche in virth dei processi di
delocalizzazione produttiva che lo hanno interessato. Se i prodot-
ti chimici di base riceveranno un significativo impulso dalla ripre-
sa delle industrie utilizzatrici, ¢ prevedibile che la farmaceutica
trarrd vantaggio, da un lato, dallo sviluppo dei sistemi sanitari,
dall’altro della crescita dell’'industria del wellness, che si porta die-
tro una vivace domanda per medicinali da banco e integratori di
vario genere. La crescente tendenza a curarsi da sé e la maggiore
attenzione al benessere fisico, per esempio, hanno dato notevole
impulso alle vendite di vitamine e questo andamento ¢ stato
rafforzato, durante la crisi, dall’esigenza di tagliare le spese per le
visite mediche.

Per quanto riguarda le prospettive di sviluppo dei sistemi sani-
tari, ci sono diversi fattori che lasciano intravedere una rapida e
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significativa espansione del comparto a livello mondiale: basti
pensare all'invecchiamento della popolazione nei paesi avanzati,
al programmi cinesi per estendere [’assistenza sanitaria di base ad
almeno il 9o per cento della popolazione? e alla riforma sanitaria
annunciata da Obama’3, che ha gia indotto la prima multinazio-
nale non finanziaria al mondo (General Electric) a investire ingen-
ti somme nel settore sanitario, puntando su innovazione e tecno-
logie lowcost. Secondo uno studio di InterChina Consulting, la
radicale riforma del sistema sanitario pubblico avviata in Cina sara
in grado di generare rilevanti occasioni di business per le multina-
zionali straniere, data anche la modesta preparazione delle azien-
de cinesi in questo comparto. In particolare, si prevede che le op-
portunita migliori riguarderanno le case produttrici di farmaci ge-
nerici, le imprese specializzate in macchinari e attrezzature medi-
che e le imprese fornitrici di sistemi informatici per la gestione di
ospedali e pazienti.

Il progressivo miglioramento degli standard di vita in diversi
paesi emergenti e la crescente sensibilita dei consumatori dei pae-
si avanzati per i cibi sani e biologici pongono le premesse per un
duraturo sviluppo del comparto agroalimentare. Tra i settori che
sorprendentemente hanno mostrato una sostanziale tenuta du-
rante il periodo di crisi si annovera il vino, che la gente sta com-
prando in quantitativi maggiori poiché, rinunciando a uscire e a
spendere soldi per intrattenimenti, mangia e beve piti frequente-
mente in casa. Anche le previsioni per il comparto sono positive:
trail 2008 e il 2012 il consumo mondiale crescera a un ritmo su-

2. Lariforma annunciata dal governo di Pechino sar finanziata con 124 miliardi
di dollari e si pone I'obiettivo finale di assicurare un’assistenza medica “sicura, effi-
cace, conveniente e accessibile” ad oltre 1,3 miliardi di cittadini.

3. 1l piano della Casa Bianca prevede un significativo taglio ai costi sanitari nei
prossimi dieci anni, con 'obiettivo perd di estendere la copertura sanitaria a 46 mi-
lioni circa di americani, che al momento ne sono privi, e di migliorare il sistema di
assistenza per i poveri. Anche per tale motivo il progetto di riforma ¢ stato suppor-
tato dalla potenti lobby farmaceutiche americane. Tra le varie misure previste nel
pacchetto di stimoli economici, 19 miliardi di dollari sono destinati ad accelerare la

trasmigrazione dei dati medici dal supporto cartaceo a quello digitale.
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periore rispetto a quello della produzione, con un tasso del 6 per
cento®.

Nel complesso, per il comparto cibi e bevande, emerge una
crescente attenzione dei consumatori e una maggiore selettivita
degli acquisti, nel senso che una corretta alimentazione viene con-
siderata troppo importante per essere sacrificata, anche in tempi
di crisi.

Il rallentamento dei consumi ha invece colpito i prodotti del
tessile-abbigliamento-calzature, tanto da indurre alcuni osservato-
ri a parlare di uno scoppio della “bolla del fashion” quanto meno
con riferimento ai paesi avanzati. Su cid sembrerebbe aver influito
anche un eccesso di offerta di prodotti firmati, per molti dei quali
i marchi erano costruiti solo sulla forza dell'immagine senza alcu-
na garanzia di qualita del prodotto. Prima della crisi, il proliferare
di marchi ¢ stato favorito da una domanda crescente proveniente
dal cosiddetto consumatore aspirazionale, ovvero il consumatore
della classe media che aspira, almeno nel modello di consumo, a
diventare come quello della classe superiore acquistando prodotti
griffati. Probabilmente questo fenomeno subira un ridimensiona-
mento con le ristrettezze imposte dal periodo di recessione. E pro-
babile che i consumatori non saranno piti attirati solamente dallo
status symbol conferito dal logo, ma piuttosto guarderanno con
maggiore attenzione alla caratteristiche del prodotto, pur conti-
nuando ad acquistare abiti, accessori, borse firmate.

A seguito della selezione darwiniana che si verifica in tempi di
crisi, solo 1 brand che hanno curato attentamente il contenuto so-
stanziale del prodotto sopravvivranno. In tale contesto diviene es-
senziale per le imprese del settore lavorare sulla qualita, sul servi-
zio, sulla coerenza del brand rispetto ai contenuti dell’offerta, ov-
vero tagliare i costi dell'immateriale per concentrarsi sul prodotto.

Nel complesso, se nei Paesi avanzati i tempi di crisi sembrano
aver condotto ad un ridimensionamento nei consumi di beni
“non primari” legati ai cosiddetto “Sistema Persona” e “Sistema
Casa”, probabilmente questi continueranno invece ad aumentare
nei paesi emergenti, dati il peso crescente dei giovani nella loro

4. Fonte: Vinitaly.
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struttura demografica e 'interesse verso prodotti, marchi e mo-
delli di consumo di origine “occidentale”.

Un accenno meritano, infine, le prospettive di crescita per il
comparto costruzioni e tutto I'indotto che lo caratterizza. Come
¢ noto, diversi paesi, con in testa Cina e India, hanno destinato
una buona parte dei pacchetti di stimolo dell’economia alla rea-
lizzazione di infrastrutture di trasporto e telecomunicazione, vol-
te ad accelerare il processo di modernizzazione dei rispettivi pae-
si’. Questi interventi possono rappresentare un occasione impor-
tante per le imprese italiane di tutto il comparto, quindi non so-
lo le costruzioni ma anche i materiali (metallici e non) per l'edili-
zia, nella misura in cui una buona parte della domanda generata
dai grandi progetti infrastrutturali potra essere soddisfatta da be-
ni, servizi e materiali di importazione. E pur vero che in questo,
come in altri casi, lo stimolo economico e le opportunita maggio-
ri provengono da una domanda di origine pubblica che, a detta di
molti osservatori, non potra sopperire troppo a lungo alle debo-
lezze della domanda privata. Di qui la necessita, soprattutto nei
paesi emergenti, di incoraggiare e stimolare i consumi per soste-
nere la domanda, una volta che i progetti infrastrutturali saranno
completati. In questa direzione sembra si stia muovendo il gover-
no cinese, sia attraverso la riforma del sistema di Welfare, che do-
vrebbe ridurre la forte propensione al risparmio della popolazio-
ne, sia attraverso misure congiunturali quali i cospicui incentivi
per la rottamazione elettrodomestici e delle automobili.

3.3 1 NUOVI MODELLI DI CONSUMO

La crisi e le difficolta che hanno toccato un po’ tutte le fasce del-
la popolazione hanno indotto un profondo ripensamento dei mo-
delli di consumo che, soprattutto nei paesi pil avanzati, sembra-
no sempre pitt orientati verso la parsimonia. Generalmente, nei

5. 1l piano del governo indiano, per esempio, prevede un raddoppio degli investi-
menti pubblici in infrastrutture nell'arco di un quinquennio, con un investimento
complessivo di 500 miliardi di dollari.
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periodi di recessione, si osserva un incremento della propensione
al consumo delle famiglie, poiché i redditi si contraggono e quin-
di diminuisce la parte di essi accantonata per risparmi. Nella cri-
si in corso invece il razionamento del credito, 'effetto ricchezza
negativo, derivante dalla perdita di valore delle proprieta immo-
biliari e azionarie, hanno condotto a una riduzione della propen-
sione a spendere in favore di una maggiore tendenza al risparmio.
D’altro canto, la capacita di spesa delle famiglie potrebbe trovare
un valido sostegno nella riduzione del costo dell’'indebitamento,
nel rallentamento dell’'inflazione (favorita dalla discesa dei prezzi
delle commodities) e nelle misure di intervento pubblico in favore
dei redditi. Nel frattempo, tuttavia, ha prevalso il primo scenario:
il deterioramento delle aspettative relative all’andamento del red-
dito, dovuto ai timori per la disoccupazione e alle perplessita cir-
ca I'evolversi della situazione economica generale, ha determina-
to l'aumento del tasso di risparmio e atteggiamenti di prudenza
negli acquisti.

I consumatori sono piti attenti alle differenze di prezzo tra pro-
dotti simili, si recano piti frequentemente ai discount e sempre pitt
spesso si muovono per quella che ¢ stata ribattezzata la “Treasure
hunting”, ovvero la caccia al tesoro, alla ricerca delle migliori of-
ferte, di sconti e promozioni. In pit, le famiglie tendono a taglia-
re le spese non primarie che riguardano beni discrezionali.

Si sta dunque delineando un cambiamento strutturale, di lun-
go termine, nelle abitudini di consumo nei paesi avanzati, che ¢
stato definito #rading down, ad indicare che i consumatori sono
diventati pili parsimoniosi, sono molto attenti alle spese e valuta-
no attentamente la convenienza di ogni acquisto. In ogni bene o
servizio, dal te ai viaggi, i compratori sono alla ricerca del valore
pitt alto al prezzo piu basso. Contemporaneamente, la crisi ha
parzialmente mitigato il fenomeno del cosiddetto #rading up, ov-
vero la tendenza dei consumatori a pitt alto reddito e con piu ele-
vati livelli di scolarizzazione ad acquistare prodotti di lusso. Alcu-
ni esperti prevedono che le vendite globali di beni di lusso si ri-
durranno del 7-8 per cento nell'anno in corso. Gli acquisti di su-
per luxury, come yacht, automobili, gioielli di alto valore, che so-
lo i veri ricchi possono permettersi, di solito non sono influenza-
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ti dall’'andamento del ciclo, mentre verosimilmente i prodotti del
lusso entry-level, quelli sostanzialmente cui aspira la classe media,
sono pit vulnerabili ai periodi recessivi.

Se molti beni di lusso stanno soffrendo a causa del rallenta-
mento mondiale, perché gli acquirenti stanno diventando pit se-
lettivi, ¢ pur vero che il trading up & ancora piuttosto forte in Ci-
na e in India. Una percentuale rilevante di consumatori in en-
trambi i Paesi continua a preferire prodotti di elevata qualita, che
conferiscono una sensazione di successo e un particolare status so-
ciale. Queste tendenze rendono tali mercati ancora pil attraenti
per le imprese italiane (nel caso non dovessero bastare le ottime
previsioni di crescita economica) consentendo ai produttori di fa-
mosi brand di espandersi nei segmenti dei nuovi ricchi e di com-
pensare cosi i probabili rallentamenti dei mercati maturi.

Intanto, nei paesi avanzati, i prodotti di fascia media possono
trarre vantaggio dalle tendenze in corso perché potrebbero assor-
bire quei consumatori che stanno abbandonando il trading up pur
senza arrivare a preferire i private label (marchi dei distributori) o
comunque i brand meno importanti.

A livello globale, la tendenza al risparmio e la maggiore atten-
zione ai prezzi provocherd un aumento dell’elasticita della doman-
da mondiale che potrebbe ulteriormente rafforzare il vantaggio
competitivo delle economie a basso costo del lavoro. Cio potreb-
be tradursi in una nuova dirompente invasione di prodotti di ori-
gine asiatica nei mercati dei paesi sviluppati.

Gia da diverso tempo, ¢ cresciuta nei paesi industrializzati I'at-
tenzione verso le tematiche ambientali e quelle legate alla salute e
al wellness. Questi cambiamenti sociali incidono profondamente
sui consumi spingendo gli acquirenti a privilegiare i cosiddetto
green products e health products.

Da parecchi anni ormai, i consumatori si stanno interessando
delle vicende legate all’'ambiente® e mostrano una spiccata sensi-

6. Secondo lo studio annuale realizzato dal National Geographicin 17 paesi che rap-
presentano il 57 per cento della popolazione mondiale (e I'80 per cento del consu-
mo energetico), il 55 per cento delle persone intervistate si ¢ dichiarato “molto
preoccupato per i problemi ambientali”.
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bilita alla tematica dell’esaurimento delle risorse naturali, per cui
non solo tendono ad acquistare sempre pil green products, ma mo-
strano anche una crescente disponibilita a pagare un prezzo pit al-
to per averli, purché li percepiscano sani, sicuri, di qualita eleva-
ta. Secondo una survey condotta dal Boston Consulting Group in
10 grandi Paesi, un consumatore su tre sarebbe disposto a pagare
dal 5 al 10 per cento in pit per un prodotto ecologico, purché
questo gli apporti dei benefici diretti (in termini di salute, gusto
o risparmio di denaro, ad esempio nei consumi energetici). In Ci-
na, invece, i consumatori appaiono meno disposti a pagare un
premium price.

La domanda per i prodotti ecologici risulta decisamente supe-
riore all’offerta: molti consumatori sarebbero disposti a comprare
pili green products, se questi fossero effettivamente disponibili, e
vorrebbero vedere pill prodotti ecologici sugli scaffali e nei nego-
zi dove solitamente fanno shopping.

Secondo esperti e osservatori, 'interesse crescente verso le te-
matiche ambientali non ¢ stato penalizzato dai recenti eventi di
crisi e 'espansione del mercato dei green products proseguira negli
anni a venire. Nel complesso, il rafforzamento del valore sociale
attribuito alla difesa dell’ambiente prevedibilmente si riversera in
maniera trasversale su diversi settori poiché i consumatori chiedo-
no e premiano 'impegno concreto verso la sostenibilita ambien-
tale, che si puo realizzare modificando lofferta o i processi pro-
duttivi.

Linteresse crescente per i “consumi ecologici” si sta manife-
stando anche nei comparti dell’alimentare e dell’abbigliamento.
Quanto al primo, ¢ probabile che proseguira il successo del com-
parto biologico, verso il quale si sta sviluppando una forte doman-
da, proveniente non solo dalle fasce piti agiate della popolazione,
ma di tipo “interclassista’, nonostante il prezzo pit elevato e in un
contesto di chiaro orientamento verso il risparmio”.

Nel settore dell’abbigliamento, i consumatori mostrano di
prediligere i capi e le marche che utilizzano tessuti e metodi di la-

7. Nel settore dell’agroalimentare biologico, quasi la meta della domanda mondia-
le proviene dal mercato statunitense, che vale all'incirca 36 miliardi di euro.
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vorazione attenti alla sostenibilith ambientale (cosiddetti Eco-
clothing). E molte imprese si stanno gia adeguando cosi, una no-
ta multinazionale americana dell’abbigliamento sportivo sta com-
mercializzando scarpe le cui suole sono prodotte con il riciclaggio
degli scarti di produzione e un’altra societa americana ha lanciato
il “jeans naturale” trattato appunto solo con coloranti naturali.

Anche il “Sistema casa” sembra risentire in modo diffuso del-
le nuove tendenze ecologiche. Non solo sembra essere cresciuta
lesigenza di un’edilizia sostenibile, che garantisca un buon rap-
porto tra abitazione e ambiente esterno, tramite il risparmio ener-
getico ad esempio, ma si sta inoltre diffondendo la necessita di mi-
gliorare la qualita della vita anche all'interno delle abitazioni, ri-
ducendo al minimo I'impiego di materiali nocivi per la salute
umana e privilegiando I'impiego di sostanze naturali®.

La “coscienza ambientale” si sta diffondendo in tutto il mon-
do. Anche la Cina, a lungo accusata di non rispettare standard
ambientali nei processi produttivi e di espandere i complessi ur-
bani al costo di un diffuso inquinamento, si sta adeguando alle
tendenze ambientaliste. Qui, 'attenzione per le tematiche am-
bientali nei modelli di consumo si manifesta soprattutto nel com-
parto alimentare con la tendenza a privilegiare cibi freschi e orga-
nici, mentre nei beni durevoli il premium price & ancora giudica-
to troppo elevato.

La continua espansione di una “coscienza ambientale” rappre-
senta dunque un’opportunitd importante per tutte le imprese.
Strategie basate sul rispetto dell’ambiente offriranno a imprese e
distributori un significativo vantaggio competitivo tramite la dif-
ferenziazione dei prodotti e il risparmio dei costi.

Un esempio significativo in questo senso ¢ offerto dalla gran-
de catena distributiva americana Wal-Mart che ha adottato, e am-
piamente pubblicizzato, un vasto programma ambientale, il qua-
le prevede di rendere ecologicamente sostenibile I'intero ciclo di
vita dei prodotti venduti: materie prime e componenti, modalita
di trasporto ed offerta dei beni, modalita di utilizzo da parte dei

8. “La doppia sfida del ‘Sistema casa’ italiano: globalizzazione ed ecocompatibile”
Fondazione Masi, 2008.
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consumatori. Tra le varie iniziative del programma di sostenibilita

ambientale si annoverano:

* lobiettivo zerowaste (zero sprechi), che prevede un accurato
esame degli scarti di produzione per incrementare il riciclag-
glo;

* incentivi agli agricoltori perché producano cotone organico e
ad altri fornitori perché sviluppino detergenti concentrati, che
richiedono un imballaggio meno ingombrante, in modo da
poter aumentare il carico dei camion e quindi ridurre il nume-
ro di viaggi, migliorando I'efficienza dei trasporti;

* larichiesta ai fornitori in Cina di aderire agli standard ambien-
tali.

Questi sono solo alcuni esempi delle numerose modalita di ado-
zione di programmi di sostenibilita ambientale da parte delle im-
prese, e ovviamente alcuni di questi sono legati al forte potere ne-
goziale dell’azienda considerata, potere che le deriva dal fatto di
essere un big buyer. Ma anche per imprese di dimensioni pili con-
tenute le opportunita di sfruttare a proprio favore 'onda verde so-
no numerose. Il suggerimento non ¢ solo quello di aprirsi alle te-
matiche ambientali, ma anche di adottare opportuni programmi
di pubblicizzazione delle iniziative per informare i potenziali
compratori.

Un altro tema sociale che sta prendendo piede soprattutto nel-
le societa avanzate e che sta influenzando profondamente i mo-
delli di consumo ¢ la cura della salute e del benessere psicofisico
che ha favorito I'espansione del mercato degli health products, ca-
tegoria che include gli alimenti biologici, i prodotti senza oGm,
diversi prodotti farmaceutici. Quando acquista queste tipologie di
beni il potenziale compratore sembra essere molto attento alla
qualitd per cui non appare disposto a “scendere a compromessi”
per risparmiare.

La trasformazione dei modelli di consumo? passa anche attra-
verso i cambiamenti nell’atteggiamento verso i grandi marchi. La

9. Oltre alle tendenze citate, si potrebbero considerare altri fenomeni di stampo
sociologico che riguardano le trasformazioni dei modelli di consumi: I'in-sourcing,
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brand loyalty, infatti, sta svanendo in molti paesi sviluppati (co-
siddetto brand fatigue), mentre in Asia rimane piuttosto forte. In
India e in Cina, secondo un’indagine del Boston Consulting
Group, rispettivamente il 79 e il 71 per cento del campione di in-
tervistati considera il brand una ragione sufficiente per pagare un
prezzo superiore in un dato acquisto.

Un altro aspetto legato ai consumi che merita considerazione
per i probabili cambiamenti che lo riguarderanno ¢ quello dei ca-
nali distributivi cui si rivolgono i consumatori. La ricerca delle of-
ferte e promozioni, la tendenza a comparare accuratamente i prez-
zi ha infatti spinto molti consumatori non solo a spostarsi di pitt
per gli acquisti, alla ricerca del migliore rapporto prezzo-qualita,
per cui sembra venire meno la tendenza a effettuare gli acquisti in
un solo luogo di vendita, ma oltretutto ha fatto scoprir loro nuo-
vi canali come quello delle vendite online.

Le imprese che intendano sfruttare le trasformazioni nei con-
sumi, accelerate o indotte dalla crisi mondiale, dovrebbero dun-
que adeguare anche la propria rete commerciale al nuovo scena-
rio competitivo, sia mirando ad un controllo diretto della distri-
buzione che consentirebbe di risparmiare i margini commerciali e
quindi di ridurre i prezzi finali di vendita, sia valutando 'oppor-
tunita di servirsi di diversi canali, alcuni decisamente innovativi
rispetto alle forme tradizionali.

ad esempio, ¢ la riscoperta dell’autosufficienza, la tendenza a farsi le cose da sé, an-
ziché comprarle o pagare altri per farle (prodotti alimentari, lavori di casa, etc...),
mentre la staycation indica la preferenza per vacanze trascorse in casa o visitando luo-
ghi relativamente vicini.
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4.
Consumi in America di fronte alla crisi*

4.1 INTRODUZIONE

Il quadro economico americano ¢ ancora preoccupante: il prodot-
to interno lordo ha registrato nel primo trimestre 2009 una con-
trazione del 5,7 per cento (il dato preliminare parlava di un 6,1
per cento), il tasso di disoccupazione ¢ salito in maggio al 9,4 per
cento, il massimo in 25 anni, il mercato immobiliare & ancora in
frenata nonostante alcuni segnali di schiarita e, secondo le previ-
sioni della Federal Reserve, la ripresa sara lenta e dovrebbe avve-
nire a partire dal 2010. Per questo gli americani, nei primi cinque
mesi dell'anno, hanno mostrato una minore propensione agli ac-
quisti e una maggiore attitudine al risparmio, come dimostrano i
dati sulle vendite al dettaglio (in calo rispettivamente dell’1,3 e
dello 0,4 per cento in marzo e aprile dopo i rialzi di gennaio e feb-
braio, seguiti a sei ribassi consecutivi).

Tuttavia, le notizie dal fronte dei consumi non sono solo ne-
gative: la fiducia dei consumatori ¢ in rialzo (in aprile il dato sti-
lato dal Conference Board ¢ salito a 39,2 punti, il massimo nel
2009), le spese per consumi hanno registrato nel primo trime-
stre un aumento (complice una politica sui prezzi rivista al ribas-
so per fronteggiare una competizione sempre pill pressante, co-
me dimostra il generale calo dei prezzi al consumo, rimasti inva-
riati in aprile, dopo il calo dello 0,1 per cento di marzo e dello
0,7 per cento nell’arco degli ultimi dodici mesi), i colossi del set-

* A cura di Mario Platero.
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tore negli ultimi trimestri hanno retto il colpo, chiudendo me-
diamente in positivo (per esempio, WalMart ha terminato i pri-
mi tre mesi dell’anno in attivo di 3,02 miliardi di dollari, Home
Depot ha visto balzare gli utili del 44 per cento e Bj Wholesale
del 42 per cento).

Il futuro dei consumi americani ¢ la rete: gli acquisti su Inter-
net, pur avendo subito un ribasso (secondo i dati del dipartimen-
to del Commercio, 4,9 per cento nel primo trimestre), si man-
tengono a livelli superiori a quelli effettuati nei negozi tradiziona-
li. Anche il numero di negozi online che hanno chiuso i battenti
a causa della crisi ¢ inferiore a quello di negozi tradizionali: all’i-
nizio del 2008, secondo il rapporto del Bureau of Labor Statistics,
negli Stati Uniti c’erano 1,1 milioni di punti vendita al dettaglio,
148.000 dei quali (il 13,45 per cento) hanno cessato I'attivita nel
corso dell'anno, mentre nello stesso periodo solo poco meno del
4 per cento dei negozi online ha chiuso.

4.2 IL CONTESTO MACROECONOMICO

Il 2009 ¢ iniziato a passo lento per quanto riguarda le vendite al
dettaglio che, dopo il sorprendente balzo dell't,7 per cento di
gennaio, si sono assestate a livelli piti bassi registrando un calo del-
lo 0,4 per cento in febbraio e rispettivamente dell’1,3 e dello 0,4
per cento nei due mesi successivi (soprattutto il dato di aprile ha
colto di sorpresa gli analisti, che attendevano un aumento dello
0,1 per cento). Debole rialzo, il primo in tre mesi, in maggio,
quando il dato ¢ cresciuto dello 0,5 per cento.

Schiarita all'orizzonte, cresce la fiducia

Qualche segnale positivo si intravede all’orizzonte. La fiducia
dei consumatori ¢ in aumento ed ¢ arrivata in aprile al massimo
da quando il collasso del mercato del credito ha seminato il pa-
nico tra gli americani e ha provocato la caduta libera dell’eco-
nomia americana. Secondo i dati raccolti mensilmente dall’U-
niversita del Michigan, in aprile la fiducia ¢ salita a 65,1 punti,
dai 57,3 punti di marzo, mettendo a segno il rialzo pil soste-
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nuto in due anni, ed ¢ cresciuta ancora in maggio, arrivando a
68,7 punti, lasciandosi alle spalle i 55,3 punti di novembre, il
minimo in trent’anni. «Si comincia a notare un miglioramento
delle condizioni finanziarie e il panico dell’autunno scorso co-
mincia a dissiparsi», ha detto Dean Maki del centro di ricerca
economica di Barclays Capital, a New York. In particolare, la
componente relativa alle aspettative future — importante termo-
metro della direzione dei consumi — ¢ cresciuta in aprile a 63,1
punti, dai 53,5 punti di marzo, per arrivare quindi a 69,4 pun-
ti in maggio.

Sulla stessa linea si inserisce anche 'indagine stilata dal Con-
ference Board, secondo cui la fiducia ¢ aumentata in aprile 2 39,2
punti, dai 26,9 punti di marzo. Inoltre, sono migliorate le aspet-
tative per il breve termine: la componente che misura la convin-
zione su un peggioramento della situazione nell’arco dei prossimi
sei mesi ¢ calata dal 37,8 per cento al 25,3 per cento.

Indicazioni contrastanti arrivano dalle spese per consumi, cre-
sciute complessivamente nel primo trimestre dell’anno del 2,2 per
cento, ma tornate a calare in marzo dopo i due rialzi consecutivi
dei primi due mesi dell’anno e sorprendendo gli analisti che ave-
vano scommesso sul terzo aumento a un passo compreso tralo 0,4
elo 0,5 per cento. Il dato di maggio, riportato dal dipartimento
del Commercio, ha messo in luce un arretramento dello o,1 per
cento (+0,3 per cento escludendo le componenti piu volatili rap-
presentate dai generi alimentari e dall’energia), andato parallela-
mente alla crescita meno sostenuta di sempre dei compensi e dei
benefit e alla nuova ondata di licenziamenti (le richieste iniziali di
sussidi di disoccupazione a maggio hanno sfondato la soglia dei
6,2 milioni di uniti, il massimo storico).

Bisogna ora vedere cosa succedera nei prossimi mesi: secondo
gli analisti sentiti dall’agenzia Bloomberg, nel secondo trimestre il
dato dovrebbe attestarsi in ribasso dello 0,5 per cento. Nonostan-
te il calo previsto, la situazione potrebbe non essere cosi fosca dal
momento che alcuni analisti ritengono che il prodotto interno
lordo nel secondo trimestre registrera una contrazione limitata al
23 per cento circa, un elemento che farebbe da traino anche per
la propensione alla spesa degli americani.
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Redditi in calo, ma scendono anche i prezzi
Se & vero che negli Stati Uniti si spende ora di meno, lo ¢ anche il
fatto che si guadagna di meno: i redditi personali sono calati del-
lo 0,3 per cento in aprile, dopo il calo dello 0,2 per cento prece-
dente e piti dello 0,1 per cento atteso. Nello stesso mese, i reddi-
ti disponibili, ovvero quelli al netto delle tasse, sono rimasti inva-
riati per il secondo mese di fila, mentre i risparmi, la parte di red-
diti disponibili non utilizzati, sono stati pari al 4,2 per cento, do-
po il 4 per cento di febbraio.

Un ultimo elemento da tenere in considerazione ¢ 'andamen-
to dei prezzi al consumo, calati a fine 2008 del 12,4 per cento e
al passo pil sostenuto dalla Grande Depressione degli anni Tren-
ta. Sono poi tornati a salire del 2,2 per cento nei primi tre mesi
del 2009, parallelamente al crollo dei prezzi delle materie prime
e dell’energia, in particolare quelli del greggio, pitt che dimezzati
rispetto ai picchi dell'11 luglio scorso quando era arrivato al record
di 147,27 dollari al barile. In aprile, i prezzi al consumo sono ri-
masti invariati, mentre il dato “core”, esclusi i prezzi energetici e
i generi alimentari, si ¢ attestato in rialzo dello 0,3 per cento per
il quarto mese consecutivo, al passo piu sostenuto dal giugno
2008. Tuttavia, su base annuale i prezzi si sono abbassati al passo
pil sostenuto dal giugno 1955 (0,7 per cento rispetto all’aprile
2008).

Valori di questo genere sono ben al di sotto del tasso annuale
di inflazione del 2 per cento giudicato ottimale dalla Federal Re-
serve, anche se, rispetto a un anno fa, la componente “core” ¢ co-
munque in rialzo dell'1,9 per cento (i prezzi dell’energia sono in
calo del 2,4 per cento su base mensile e del 25,2 per cento rispet-
to all’anno scorso).

4.3 CONSUMI E CONSUMATORI, UNO SCENARIO
IN EVOLUZIONE
Il protrarsi della recessione, iniziata nel dicembre 2007, ha cam-

biato le abitudini di spesa degli americani che hanno ridimensio-
nato il budget destinato agli acquisti (come si ¢ visto le spese per
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consumi si sono attestate in calo a inizio 2009, dopo il ribasso del
4,3 per cento dell’ultimo trimestre 2008) e mostrano una mag-
giore propensione al risparmio, che si aggiunge al ribasso del pa-
trimonio netto (17,9 per cento, 5.100 miliardi di dollari, nel
quarto trimestre 2008 a s1.500 miliardi di dollari, il minimo in
quattro anni) e al calo dei redditi personali (0,3 per cento in mar-
zo, dopo il 0,2 per cento di febbraio).

Gli analisti tuttavia mostrano un cauto ottimismo e parlano
soprattutto di un atteggiamento pilt oculato. «I consumi stanno
uscendo dallo stato di shock in cui si trovavano e stanno lenta-
mente virando in positivo, ma non si tratta di un boom. Non cre-
do che si assistera a un forte declino delle spese nel corso dell’an-
no, ma non si verificherd neppure l'atteso rialzo. Gli americani
spendono ora in modo diverso», ha detto Michael Feroli, analista
di JpMorgan Chase.

Secondo uno studio di Wachovia Economics Group, non ¢ an-
cora possibile parlare di una stabilizzazione delle vendite (in calo
del 9,4 per cento rispetto all’aprile 2008), proprio a causa della
minore propensione alla spesa degli americani. Un fatto preoccu-
pante se si considera che le spese per consumi rappresentano cir-
cail 70 per cento del prodotto interno lordo degli Stati Uniti, ter-
mometro dell'andamento dell’economia del Paese (nel primo tri-
mestre il PIL si ¢ contratto del 5,7 per cento — rivisto al rialzo dal
calo del 6,1 per cento della prima stima — un dato che sarebbe sta-
to ancora peggiore se non fosse stato per il rialzo del 2,2 per cen-
to delle spese per consumi). La perdita di valore di asser e immo-
bili e I'incremento del debito hanno ridimensionato le spese, fre-
nate anche dal pessimo andamento del mercato del lavoro (dall’i-
nizio della recessione nel dicembre 2007 sono andati in fumo 6
milioni di posti e il tasso di disoccupazione ¢ salito al 9,4 per cen-
to in maggio, ma, secondo i dati della Federal Reserve, continuera
a crescere, mantenendosi al di sopra del 9 per cento anche nel
2010).

Americani pitr attenti, acquisti meno ‘spericolati”

Come mostrano i dati del Bureau of Economic Analysis relativi al-
'ultimo anno, gli americani sono pit cauti nel fare acquisti con-
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sistenti e si concentrano sui beni strettamente necessari: le spese
per beni durevoli sono crollate dell’8,4 per cento (in particolare
gli acquisti di auto sono diminuiti del 17,2 per cento), mentre
quelle per beni non durevoli hanno registrato un calo del 3,8 per
cento (in questa categoria, le spese per generi alimentari sono ca-
late del 5,3 per cento, con una riduzione in particolare delle spe-
se destinate a ristoranti). Ha retto il colpo il comparto dei servi-
zi, che ha visto crescere le spese dello 0,9 per cento (in aumento
del 2,5 per cento le spese mediche, dello 0,2 per cento quelle per
divertimenti, mentre quelle per trasporti sono in calo del 5 per
cento).

Inoltre, come mettono in luce i dati del Dipartimento del com-
mercio relativi alle spese per consumi, in aprile le vendite nei ne-
gozi di abbigliamento si sono attestate in ribasso dello 0,5 per cen-
to, quelle nei negozi di elettronica del 2,8 per cento, mentre quel-
le dei department store e dei negozi di arredamento sono diminui-
te rispettivamente dello 0,2 e dello 0,5 per cento. In rialzo invece
le spese effettuate nei ristoranti, +0,2 per cento, nei negozi di ar-
ticoli sportivi, +0,3 per cento, e in quelli di prodotti per la cura del
corpo, +0,4 per cento. Anche gli acquisti di auto e componenti so-
no cresciuti dello 0,2 per cento, ma sono in calo del 20,7 per cen-
to rispetto a un anno fa.

Piccoli negozi in affanno, centri commerciali reggono

In questo contesto, mentre i negozi tradizionali sono in affanno
(allinizio del 2008, secondo il rapporto del Bureau of Labor Sta-
tistics, negli Stati Uniti c’erano 1,1 milioni di punti vendita al det-
taglio, 148.000 dei quali, il 13,45 per cento, hanno cessato I'at-
tivita nel corso dell'anno), i grandi centri commerciali e grandi
magazzini sembrano reggere il colpo.

I colossi della vendita al dettaglio nel primo trimestre hanno
visto crescere o rimanere stabili profitti e vendite: WalMart ha
chiuso in attivo di 77 centesimi per azione, contro i 76 centesimi
dell’anno scorso, con le vendite comparate cresciute negli Stati
Uniti del 5 per cento, Tjx ha registrato un aumento delle vendite
del 2 per cento, mentre Target, ha riportato vendite per 14,3 mi-
liardi di dollari, lo 0,4 per cento in pit rispetto all'anno prece-
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dente e nonostante il calo del 3,4 per cento delle vendite compa-
rate. E andata bene anche per il gigante del “fai da te” per la casa
Home Depot, che ha visto balzare gli utili del primo trimestre del
44 per cento, anche se le vendite comparate negli Stati Uniti so-
no calate dell’8,6 per cento.

Si sono invece attestate in calo modesto (1,5 per cento) le
vendite di Bj’s Wholesale, che ha patito la concorrenza delle piu
grandi rivali Costco Wholesale e Sam’s Club, e quelle di Lowe’s,
diminuite del 2 per cento a 11,83 miliardi di dollari, dai prece-
denti 12,01 miliardi. Lo scenario ¢ invece contrastante per
quanto riguarda i department store: Macy’s ha sorpreso gli ana-
listi con un rialzo delle vendite del 9,5 per cento, Gap ha visto
crescere del 14 per cento gli acquisti (anche se le vendite com-
parate sono calate del 12 per cento), mentre JcPenney ha subito
un ribasso dell’8,s per cento. La conferma della maggiore atten-
zione degli americani al portafoglio viene dai cali delle vendite
nei department store di alta fascia, come Saks e BonTon Stores,
che hanno assistito rispettivamente a un ribasso del 32 per cen-
to e dell’8 per cento.

1l futuro degli acquisti é online

Un comparto che sembra essere a prova di crisi ¢ quello delle ven-
dite online, trainate dalla sempre maggiore confidenza degli ame-
ricani con la tecnologia e la loro minore diffidenza, cancellata dal
miglioramento dei sistemi di sicurezza e tutela dei dati personali.

Sears e Kmart hanno presentato di recente una gamma di nuo-
vi servizi online, Dollar Tree ha proposto agevolazioni (per esem-
pio la consegna gratuita) per chi compra sul sito, mentre Ama-
zon.com, il principale sito di acquisti via web, ha registrato un au-
mento del 21 per cento, cosi come si sono attestate in rialzo le ven-
dite sui siti di catene e negozi tradizionali (per esempio, Macy’s
+16 per cento, WalMart +8 per cento).

Secondo una ricerca di Shop.org e Forrester Research, circa la
meta dei 117 rivenditori intervistati ha dichiarato di non avere in
programma una riduzione degli investimenti online, nonostante
il perdurare della recessione, che ha costretto a consistenti tagli di
costi nei negozi tradizionali.
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Cambiano le abitudini, si risparmia di piil

Oltre all’attitudine verso i consumi, ¢ cambiata anche la propen-
sione al risparmio, pil spiccata rispetto al passato (i risparmi, la
parte di redditi disponibili non utilizzati, sono stati pari al 4,2 per
cento in marzo, dopo il 4 per cento di febbraio). Un'indagine
condotta da AlixPartners, evidenzia che, una volta che il Paese sara
uscito dalla crisi, gli americani prevedono di risparmiare fino al 14
per cento dei loro introiti (la percentuale di risparmio ¢ stata pari
all'1,4 per cento nel precedente decennio).

L'88 per cento degli intervistati sostiene che ridurra le spese per
ristoranti, I'80 per cento risparmiera sull’abbigliamento o le atti-
vita di intrattenimento, il 65 per cento tagliera i viaggi, il 77 per
cento fard acquisti quasi esclusivamente durante i saldi. Limpat-
to sarebbe enorme: attualmente sono destinati ai consumi circa
10.000 miliardi di dollari, un tasso di risparmio del 14 per cento
li abbasserebbe di oltre 1.000 miliardi rispetto ai livelli preceden-
ti alla recessione.

4.4 UNO SGUARDO AVANTI, LE PREVISIONI DEGLI ANALISTI

Dopo mesi di catastrofismo gli economisti concordano che la cri-
si presto o tardi finira e gli investitori gia scrutano il mercato per
capire quali settori traineranno la ripresa dei consumi e di conse-
guenza dell’economia. La data fatidica sembra per tutti essere I'ul-
timo trimestre del’anno ma il 2009, nonostante la recessione,
potrebbe offrire anche alle imprese straniere grandi opportunita
di investimento.

Secondo gli analisti la luce in fondo al tunnel si comincera
a vedere alla fine dell’estate quando gli investimenti pubblici
daranno i primi frutti concreti e le variabili macroeconomiche,
che continuano tuttora a segnare record negativi, dovrebbero
stabilizzarsi. Cio su cui le previsioni concordano ¢ che i consu-
mi americani saranno profondamente diversi una volta che la
crisi sara passata e che il popolo con la maggiore propensione
all'indebitamento al mondo diventera molto pitt prudente d’o-
ra in avanti.
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La spesa per consumi vale negli Stati Uniti circa il 70 per cen-
to dell’attivith economica del Paese e un’eventuale ripresa sarebbe
il segnale definitivo del cessato pericolo per I'intera economia.

Disoccupazione e dati macroeconomici per “interpretare” la crisi

Il barometro a cui tutti si affidano per capire quando i consuma-
tori torneranno a spendere sono i numeri della disoccupazione.
Nonostante la frenata nei consumi di febbraio e marzo un segna-
le rassicurante ¢ arrivato infatti dalle richieste di sussidi, andate ca-
lando nelle ultime settimane pur rimanendo a livelli molto piti al-
ti della norma. Cifre che dovrebbero far chiudere in negativo an-
che il secondo trimestre dell’'anno ma che secondo gli analisti po-
trebbero far tornare gli americani nei negozi a partire da ottobre.
«Uno dei migliori indicatori per capire 'andamento dei consumi
sono i dati settimanali sulla disoccupazione che fanno prevedere
una ripresa per la fine del terzo trimestre dell’anno», ha spiegato
Cary Leahy, economista del #hink tank Decision Economics. Nei
prossimi mesi a riprendersi saranno le “spese superflue”, i settori
pit colpiti dalla crisi come Ielettronica e I'abbigliamento sporti-
vo, finiti nell’'ultimo anno in fondo alla lista delle priorita degli
americani, ma tra quelli che hanno segnato le migliori performan-
ce a gennaio e febbraio.

Un forte aiuto ai consumi arriverd secondo gli analisti dalla
riforma sanitaria che ¢ rapidamente arrivata tra le priorita del go-
verno. Negli ultimi anni infatti le spese mediche, che per forza di
cose non risentono della crisi, sono quelle che hanno registrato gli
aumenti maggiori sui bilanci familiari incidendo pesantemente
sulla propensione al consumo.

La Casa Bianca ha promesso di mettere i ferri in acqua entro
la fine del 2009 e di tagliare almeno due miliardi di dollari all’an-
no di spese sanitarie a carico dei cittadini. Un risparmio che po-
trebbe riaprire i rubinetti dei consumi tradizionali prima di quan-
to si pensi. «La riforma potrebbe spalancare il portamonete degli
americani considerando quanto incide la salute sulle spese fami-

liari oggi», ha aggiunto Leahy.
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Energie alternative, il motore del futuro

Sanita dunque ma non solo, la grande locomotiva dell’economia
americana potrebbe presto diventare la cosiddetta “green economy”,
ovvero il comparto delle energie alternative che molte aziende stra-
niere vedono gia come la prossima gallina dalle uova d’oro. Il presi-
dente Obama conta di ottenere dalla nuova politica ambientale al-
meno cinque milioni di posti di lavoro. Un'impresa che nel giro di
un paio d’anni potrebbe far consolidare un intero nuovo comparto
industriale per il quale il governo ha messo in palio una torta da cir-
ca 70 miliardi di dollari (20 dei quali in incentivi fiscali).

Le agevolazioni spingeranno i cittadini a comprare auto “ver-
di” e pannelli solari che nonostante gli alti costi iniziali consento-
no di risparmiare migliaia di dollari nel lungo periodo.

Un settore che ha attirato I'attenzione di moltissime aziende
straniere pronte a rivendere il £zow how accumulato negli anni in
cui 'amministrazione americana ha puntato tutto sui combusti-
bili tradizionali, petrolio in testa.

Le imprese tricolore, leader ad esempio nella produzione di
cellule fotovoltaiche di ultima generazione, potrebbero presto ap-
profittare della ritrovata attenzione all’'ambiente dei politici di
Washington.

In attesa che i cittadini ricomincino a comprare, i settori che
offriranno maggiori opportunitd sul mercato americano sono
quelli che potranno contare sui mastodontici investimenti pub-
blici, infrastrutture per prime. Le aziende europee saranno inol-
tre avvantaggiate nel settore della tecnologia medica, che dovreb-
be essere tra quelli in maggiore crescita nei prossimi mesi.

La crisi finird ma lascera il segno
Lera del ricorso indiscriminato al credito sembra comunque agli
sgoccioli e la crisi si appresta a lasciare un segno indelebile sui con-
sumatori statunitensi, che da mesi hanno preso esempio dai cit-
tadini europei ricominciando a mettere i soldi in banca. La gran-
de incognita sul futuro dei consumi ¢ dunque se gli americani tor-
neranno effettivamente a spendere come prima.

La propensione al risparmio ¢ schizzata infatti dallo 0,3 al 3 per
cento tra la fine del 2007 e l'inizio del 2008 ed ¢ oggi ai livelli pitt
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alti da decenni, ben oltre il 4 per cento. Storicamente in tempi di
crisi la tendenza a tirare la cinghia e mettere da parte quanto pos-
sibile dalla busta paga si attesta perd attorno all’8 per cento, una
cifra che potrebbe arrivare addirittura al 14 per cento, mettendo
in ginocchio in particolare i piccoli commercianti facendo saltare
tutte le previsioni. «Il cambiamento radicale nel modo di spende-
re c’¢ gia stato — ha concluso Leahy — ma se passassimo dal 4 all’8
per cento, se non addirittura oltre, e gli americani non ricomin-
ciassero a spendere significherebbe che la recessione ¢ tutt’altro
che finita».

CONCLUSIONI

Dopo la frenata dell’ultimo anno e mezzo (la recessione ¢ iniziata
nel dicembre 2007), i consumi negli Stati Uniti non trovano an-
cora la via del rilancio, complice la maggiore tendenza al rispar-
mio degli americani. Tuttavia, lo scenario futuro non appare cosi
fosco e gli ultimi dati diffusi dal Conference Board confermano
che alla fine del tunnel si cominciano a intravedere segnali positi-
vi: la fiducia degli americani ¢ cresciuta ancora in maggio (54,9
punti, dai 40,8 punti di aprile) e le aspettative per i prossimi sei
mesi sono balzate a 72,3 punti, dai 51 del mese precedente.

«Anche se la fiducia ¢ ancora debole e ai minimi storici (ma
comungque al livello massimo dal settembre 2008), i consuma-
tori sembrano convinti che il peggio ¢ passato», ha detto Lynn
Franco, direttore del centro di ricerca. Al di la dei dati sul mer-
cato del lavoro, con il tasso di disoccupazione che ¢ arrivato al
massimo in 2§ anni, a preoccupare ¢ in particolare lo stato di sa-
lute del comparto automobilistico: i colossi di Detroit devono
fronteggiare un continuo calo delle vendite, Chrysler ¢ finita in
amministrazione controllata e General Motors ha fatto la stessa
fine. Nonostante questo, ancora una volta, non mancano segna-
li di ottimismo: un numero crescente di americani ha in pro-
gramma di acquistare una vettura a breve (il 5,5 per cento inten-
de comprarla entro i prossimi sei mesi, pitt del 4,9 per cento di
aprile e il 4 per cento di marzo).
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La chiave di volta del rilancio dei consumi sembra essere la re-
te: isiti per gli acquisti online sono quelli meno intaccati dalla re-
cessione e le vendite nel settore tecnologico hanno patito cali in-
feriori rispetto ad altri comparti. La tendenza proseguird, come
spiega Ralph de la Vega, responsabile di servizi ai consumatori di
At&t, secondo cui a trainare le vendite sara “tutto cid che garan-
tira maggiore connettivitd”, in un’ottica di consumi sempre pit

globale.
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s.
Cina, un nuovo modello di sviluppo
basato sui consumi interni*

Dopo la grande crisi economico-finanziaria che a meta 2008 ha
messo in ginocchio il mondo intero, niente sara pitt come prima.
Gli Stati Uniti, epicentro del ciclone che ha sconvolto il pianeta,
non potranno piti sostenere il tenore di vita del recente passato. E
i paesi industrializzati saranno costretti a rivedere i loro modelli di
sviluppo e a condurre esistenze piti frugali e meno dispendiose.

In questa prospettiva, di fronte a una congiuntura globale che
stenta a uscire dalle secche della recessione, una domanda ¢ d’ob-
bligo: nel nuovo ordine planetario postcrisi, chi sostituira gli Sta-
ti Uniti nel loro ruolo storico di locomotiva dell’economia mon-
diale?

La risposta arriva per esclusione: i paesi emergenti che in que-
sti ultimi anni, cavalcando abilmente la globalizzazione, sono riu-
sciti a costituire dei nuovi poli regionali di sviluppo, ormai per-
fettamente integrati nei meccanismi dell’economia mondiale. E
cio¢ I'India, il Brasile, le Tigri asiatiche. Ma, soprattutto, la Cina.

Stabilire esattamente quanti siano oggi i cinesi in grado di fa-
re cid che finora hanno fatto gli americani — e cio¢ spendere a pit
non posso — & un po’ come giocare un numero al lotto. Secondo
le stime pili conservative (che sono anche le pit attendibili), oltre
la Grande Muraglia almeno 150 milioni di persone detengono un
potere d’acquisto sufficiente per accedere al mercato dei consumi.
Sicuramente, nonostante la crisi economica che tra 'autunno
2008 e la primavera 2009 ha spazzato via oltre venti milioni di

* A cura di Luca Vinciguerra.

107



09A0484L Manzocchi Quintieri 01:09A0484L @zocchi_Quintieri_Ol 29-10-2009 16:57 Pagina

posti di lavoro nel settore manifatturiero, il loro numero ¢ desti-
nato a lievitare a tassi robusti nei prossimi anni.

Ma c’¢ un problema che va oltre i numeri assoluti e la poten-
za demografica del Dragone: i cinesi consumano ancora troppo
poco. La spesa delle famiglie rappresenta poco pitt di un terzo del
prodotto interno lordo cinese. Per avere un termine di paragone,
basti pensare che, in tempi di pace, nei grandi paesi industrializ-
zati il contributo della domanda interna alla crescita dell’econo-
mia ammonta a quasi il doppio (negli Stati Uniti sfiora addirittu-
ra'80 per cento).

Sotto questo aspetto, la Cina di oggi ricorda molto I'Italia so-
bria e parsimoniosa del Secondo dopoguerra. Nonostante il mi-
racolo economico, che negli ultimi vent'anni ha affrancato centi-
naia di milioni di persone dalla poverta, il tasso di risparmio del-
la popolazione cinese resta ancora molto elevato: circa il 50 per
cento del prodotto interno lordo. La cosa sorprendente ¢ che, se-
condo le stime della Banca Mondiale, anche le famiglie con un
reddito annuo di soli 200 dollari riescono a risparmiare ben il 18
per cento dei propri introiti.

Insomma, oggi I'economia cinese ¢ caratterizzata da una di-
storsione inversa rispetto agli Stati Uniti: il paese nel complesso
spende poco e risparmia troppo, esattamente il contrario di quan-
to accade sull’altra sponda del Pacifico. E questa distorsione con-
diziona sempre di pit le prospettive future del paese.

Trent’anni esatti dopo la svolta verso 'economia di mercato di
Deng Xiaoping, il modello di sviluppo incentrato sulle esportazio-
ni, che ha consentito alla Cina di diventare in pochi anni la quarta
potenza economica mondiale, ¢ entrato in crisi. Pechino aveva in-
tuito il rischio da tempo. Il crollo della domanda mondiale causato
dal collasso finanziario globale dell’anno scorso ha accelerato i tem-
pi di maturazione di questa crisi. Cosl, Pechino ha deciso che ¢
giunta l'ora di istradare il paese su un nuovo sentiero di sviluppo.

C’¢ un solo modo per farlo: spingere la gente a consumare
sempre di pitl. Cosl, il sostegno della domanda domestica ¢ di-
ventato una priorita strategica per il governo cinese. Mai come og-
gi, di fronte all'improvviso crollo delle esportazioni e alla conse-
guente chiusura forzata di migliaia di aziende manifatturiere, il
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futuro della superpotenza asiatica ¢ legato alla sua stessa capacita
di spesa. Spesa pubblica, spesa per investimenti, ma soprattutto
spesa per consumi privati.

Per trasformare i cinesi da formiche parsimoniose in cicale
spendaccione, da un paio di anni il governo ha adottato politiche
mirate a stimolare la spesa privata.

Politiche di breve periodo, come per esempio i coupon gratui-
ti distribuiti dall’inizio del 2009 da diverse citta e province per ri-
vitalizzare i consumi locali depressi dalla crisi economica. O co-
me gli incentivi promossi da Pechino per la rottamazione di auto
ed elettrodomestici nelle zone rurali del paese.

E politiche di lungo periodo che prevedono, innanzitutto, la
creazione di un solido e affidabile welfare state. Oggi, infatti, il
principale freno alla crescita dei consumi individuali ¢ la profon-
da incertezza sul futuro percepita dalla stragrande maggioranza
dei cinesi. I quali, non avendo un sistema sanitario che si faccia
carico delle loro malattie e un sistema pensionistico che gli assi-
curi un reddito per la vecchiaia, durante la loro vita attiva pensa-
no soprattutto a risparmiare per il domani.

La recente riforma della sanita varata da Pechino con l'obietti-
vo di assicurare una copertura medica di base al 9o per cento del-
la popolazione entro il 2011 dovrebbe essere il primo tassello nel-
la costruzione di una nuova rete di protezione sociale di cui la Ci-
na non dispone pil dai tempi di Mao Tse-tung. Gli altri provve-
dimenti di lungo termine con cui il governo punta ad allargare la
massa dei potenziali consumatori sono I'incentivo del credito al
consumo e, congiuntura economico-finanziaria permettendo,
una graduale rivalutazione dello yuan finalizzata a ridurre 'enor-
me avanzo commerciale con lestero e a dare pit potere d’acqui-
sto al consumatori cinest.

Una frase pronunciata di recente dal premier cinese, Wen Jia-
bao, sintetizza bene il pensiero della classe dirigente sulla questio-
ne consumi: «La propensione a spendere della gente dipende fon-
damentalmente da quanti quattrini ha in tasca. Non resta che
riempirgliele».

In questa nuova sfida lanciata dalla Cina per individuare un
paradigma di sviluppo economico pitt bilanciato ed equilibrato,
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la classe media che affolla i grandi magazzini, che frequenta i ci-
nematografi, che viaggia per turismo, che guida I'automobile,
giochera ovviamente un ruolo cruciale.

Il resto, salvo imprevisti catastrofici che dovessero abbattersi
sul Dragone, lo fara la forza dei numeri in gioco. Ci sono, infat-
ti, almeno due buone ragioni per ipotizzare che in futuro la spesa
domestica cinese aumenti in misura esponenziale. La prima: la
crescita economica del paese continuera a innalzare il reddito di-
sponibile della popolazione. La seconda: I'incremento del reddi-
to nazionale trainerd automaticamente verso I'alto la propensione
al consumo dei cinesi.

La prospettiva di un nascente esercito di nuovi consumatori fa
sempre pilt gola alle imprese straniere. Il sogno ¢ antico quanto i
primi viaggi degli esploratori occidentali nelle terre dell'Impero di
Mezzo: riuscire a vendere uno spillo, una ciotola, una saponetta,
un frigorifero, un’automobile, un telefonino, un computer, una
polizza d’assicurazione, a un cinese su mille. Oggi, esattamente
come cinquecento anni fa, chi riuscisse in questa impresa diven-
terebbe un uomo ricco.

Per secoli e secoli, gli uomini d’affari occidentali hanno inve-
stito i loro capitali per acquistare carovane di cammelli, noleggia-
re imbarcazioni, costruire strade e ferrovie, nel tentativo di aprir-
si la strada verso il mercato cinese. Un mercato che, oggi come
cinquecento anni fa, in rapporto alla sua immensa popolazione
continua a importare dall’estero una frazione risibile del proprio
fabbisogno di beni e servizi.

Ma i sogni di facili conquiste sulla via della Seta sono sempre
svaniti anzitempo. Di fronte a questa eterna disillusione, per evi-
tare di ripetere gli stessi errori del passato, non resta che provare a
rispondere a una serie di semplici domande. Chi sono i consuma-
tori cinesi? Cosa desiderano davvero? Come evolveranno in futu-
ro i loro gusti e le loro preferenze di spesa?

La prima questione ¢ la pitt semplice. In termini di capacita di
spesa, oggi il grosso dei consumatori cinesi ¢ costituito dai giova-
ni che vivono nelle grandi citta della fascia costiera. Secondo
quanto rivelato da una recente ricerca di McKinsey, in media i
consumatori benestanti in Cina sono di vent'anni pit giovani ri-
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spetto ai loro omologhi negli Stati Uniti o in Giappone. E suffi-
ciente gettare uno sguardo dietro i finestrini di una Porsche o di
una Ferrari, o osservare chi esce con le mani piene di borse dalle
lussuose boutique di Shanghai e Pechino, per comprenderlo.

La parte restante del paese, vale a dire circa mezzo miliardo di
persone, resta e restera ancora a lungo fuori dal mercato del largo
consumo. Per ragioni sociali, poiché, nonostante la forte urbaniz-
zazione dell’ultimo ventennio, i due terzi della popolazione cine-
se vive ancora nelle campagne, ma rappresenta solo un terzo del-
la spesa nazionale in beni di consumo. Il conto ¢ presto fatto: nel
2008 le vendite al dettaglio sono ammontate a circa 1.070 mi-
liardi di dollari nelle aree urbane, e a 510 miliardi di dollari nelle
zone rurali.

E anche per ragioni culturali giacché, come spiega un esperto
di marketing di una multinazionale: «oggi il grosso della classe
media ¢ composto da persone nate negli anni 50 e 6o che ricor-
dano bene i momenti duri del passato. Ecco perché, sebbene il lo-
ro standard di vita sia migliorato enormemente nell’ultimo decen-
nio, la loro propensione al consumo ¢ rimasta piuttosto bassa».

Rispondere alla seconda domanda ¢ piu difficile. Cosa deside-
rano davvero i consumatori cinesi? La Cina & un mercato estrema-
mente frastagliato, composto com’¢ da oltre un miliardo di per-
sone che hanno abitudini, gusti e preferenze molto diversi. Nel
paese-continente pitt popolato del pianeta, infatti, i modelli di
consumo cambiano radicalmente a livello geografico, sociale, cli-
matico, culturale ed etnico. Lo sanno bene gli esperti di marke-
ting delle grandi multinazionali che devono elaborare in continuo
strategie di penetrazione diverse per le diverse zone della Cina:
citta di primo livello, di secondo livello, di terzo livello: fascia co-
stiera e regioni dell’interno; nord e sud del paese.

In generale, il consumatore cinese &€ ancora molto insicuro. Per
questo motivo, avendone la disponibilita economica, si affida al-
la forza del marchio. Lo testimonia il successo registrato da alcu-
ni brand stranieri del tessile-abbigliamento (come per esempio
Zegna), che sono stati capaci di cavalcare il miracolo economico
cinese con efficaci e mirate strategie di produzione, marketing,
vendita e distribuzione per il mercato locale.
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Sempre in generale, a dispetto della giovane eta, non ¢ estero-
filo. Questo ¢ un fattore di cruciale importanza per le aziende stra-
niere che sbarcano in Cina convinte di poter esportare tout court
oltre la Grande Muraglia gli stessi prodotti con cui hanno avuto
fortuna in altri paesi del mondo. Sarebbe un grosso errore. La Ci-
na non ¢ il Sudest Asiatico, e tantomeno non ¢ il Giappone, un
mercato composto da un vasto pubblico curioso, competente e so-
fisticato che gratifica sempre il prodotto d’importazione di qualita.

Un errore che molte aziende italiane del settore agroalimenta-
re hanno commesso in passato. E continuano, imperterrite, a
commettere al presente. Uidea suggestiva e ambiziosa di esporta-
re in Cina non solo le leccornie del Belpaese, ma anche il cosid-
detto Italian lifestyle, non paga. E quindi non giustifica I'investi-
mento: almeno per ora, ¢ meglio limitarsi a provare a vendere ai
cinesi (perché non ¢ facile nemmeno questo) la pasta, il vino, I'o-
lio, il caffe, il cioccolato Made in Italy, senza farsi pero troppe il-
lusioni sui numeri. Come spiega il direttore di una grossa catena
di distribuzione alimentare di Hong Kong: «quando si pensa al
futuro del mercato in Cina, si pensa sempre a Hong Kong. Ma ¢
un grosso errore, perché qui da noi ci sono stati per 150 anni gli
occidentali. Per prospettare come sara il mercato alimentare cine-
se tra dieci o vent'anni, bisogna invece pensare a Taiwan».

La terza domanda ¢ un autentico rompicapo. Come evolveran-
no in futuro i gusti e le preferenze di spesa dei cinesi? Le variabili
in gioco sono troppe per azzardare una risposta esauriente.

Tre su tutte: I'allargamento della base dei consumatori, I'im-
maturita del mercato e lo spirito nazionalista.

Il primo fattore, come accennato in precedenza, ¢ cruciale.
Tuttavia, non ¢ per niente scontato che gli sforzi politici ed eco-
nomici profusi dal governo per aumentare il peso dei consumi do-
mestici nella formazione del prodotto interno lordo diano i risul-
tati sperati. Come fa notare pili di un esperto, 'idea di “mettere i
soldi nelle tasche della gente” potrebbe rivelarsi inefficace e risol-
versi semplicemente in un aumento del risparmio nazionale. In-
somma, convincere chi vive nelle campagne, o chi ha pit di ses-
sant’anni di etd, a spendere allegramente rischia di trasformarsi in
una missione impossibile.
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Il secondo fattore: 'immaturita del mercato. La ricerca con-
dotta da McKinsey spiega che circa la meta di coloro che oggi ac-
quistano beni di lusso hanno iniziato a farlo solo quattro anni fa,
e solo una minoranza di questi consumatori ricorda il nome di tre
marchi appartenenti alla stessa categoria merceologica. Dunque,
sebbene i brand siano un elemento chiave nell’orientamento dei
consumi, il tasso di fidelizzazione dei cinesi a questi brand ¢ an-
cora bassissimo. Con questa volatilita di gusti e comportamenti le
tendenze future sono assai poco decifrabili.

Il terzo fattore: il nazionalismo. Giusto qualche settimana fa,
per sostenere I'industria manifatturiera nazionale messa alle corde
dalla crisi economica globale, la Cina ha coniato un nuovo slo-
gan: “Buy Local”. Se non si tratta di beni o servizi reperibili solo
all’estero, ha ordinato il governo a tutte le aziende impegnate nel-
la realizzazione delle opere pubbliche, comprate cinese.

Le tensioni neoprotezionistiche di Pechino sono lo specchio
del sentire comune. Dopo la prima fascinazione iniziale per i pro-
dotti stranieri, facilitata dal vuoto dell’offerta domestica, ora i ci-
nesi sono sempre pitt inclini ad acquistare beni Made in China. Lo
dimostra il formidabile aumento delle vendite registrato nell’ulti-
mo biennio dalle case automobilistiche domestiche (assai superio-
re rispetto ai costruttori esteri). E guai a sbagliare. Ne sa qualco-
sa Johnson & Johnson che, per il solo sospetto che uno shampoo
per bambini potesse contenere una sostanza nociva, si ¢ vista
montare contro una feroce campagna di stampa.

Conclusione. Il mondo intero scommette sullo sviluppo di un
vasto mercato cinese per i prodotti di largo consumo. Resta da ve-
dere quanti nel pianeta, oltre agli stessi cinesi, beneficeranno dav-
vero di questa nuova rivoluzione che vede come protagonista il gi-
gante asiatico.
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