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Executive summary

I dati e le valutazioni contenute nei lavori di approfondimento che di seguito sono proposti
si riferiscono ad un momento nel quale la fase piu acuta della crisi in corso ¢ superata, ma
non riflette ancora le incertezze del quadro maturate nel corso dell’estate del 2011. La con-
gluntura internazionale sembra infatti subire una nuova accelerazione negativa spinta dalla
crisi del debito sovrano, con il rischio che il rallentamento dell’attivita economica lungo la
prima parte del 2011si trasformi in una nuovo episodio recessivo. 11 contesto nel quale si col-
locano le analisi qui presentate, quindi, (esposto a rischi ‘verso il basso’) vede gli indicatori
produttivi migliorare pur con pesanti incertezze gravanti ancora sul mercato del lavoro, come
conseguenza dell’estrema lentezza della ripresa e della perdurante incertezza sulla sua evo-
luzione, sulla quale si addensano i rischi citati che possono assumere andamenti imprevisti.

Nel periodo antecedente la crisi, la regione aveva dimostrato capacita reattive (fra questi la
ripresa dell’export e della dinamica del reddito, una certa ristrutturazione dell’apparato pro-
duttivo) ma queste risultavano ancora prevalentemente basate sui tradizionali motori dello
sviluppo del Piemonte: 'industria manifatturiera restava il fulcro dell’espansione dell’attivita
economica, mentre i servizi denotavano una ancore debole capacita di sviluppo autonomo,
indicando un contenuto grado di trasformazione strutturale dell’economia regionale, se-
condo le direzioni innovative auspicabili.

Peraltro le valutazioni sulla validita sul tipo di modello industriale italiano (con cui il sistema
produttivo piemontese condivide, pur nelle diversita, numerosi tratti), sulle sue performance
prima della crisi (in grado di poter essere replicate in una prospettiva di sviluppo) sono con-
troverse: accanto alla debolezza di alcuni fattori competitivi ritenuti fondamentali (ricerca,
dimensione aziendale, specializzazione settoriale) si sono delineati andamenti dinamici non
altrettanto insoddisfacenti che inducono a valutazioni non convenzionali sui risultati effet-
tivamente conseguiti in termini di capacita di creazione del valore, e, di conseguenza, con-
fermano le indicazioni consolidate sulle politiche piu adatte a supportare la ‘ristrutturazione’
del sistema produttivo.

Emerge un modello basato sulla capacita di inserirsi in nicchie di mercato (per necessita di-
venute globali) tanto nelle produzioni per il mercato finale, quanto nei mercati intermedi,
connotati dalla ricerca da parte delle imprese di valorizzazione delle proprie produzioni, tra-
mite la qualita come fattore competitivo.

Si ¢ ritenuto che la crisi potesse determinare una ‘gelata’ su un sistema in fase di ristruttu-
razione, che si stava adeguando alle trasformazioni avvenute nel contesto competitivo,
quanto mai necessarie per un’economia come quella italiana e piemontese, in particolare,
che ha visto un decennio di crescita particolarmente bassa.
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Una delle principali preoccupazioni avvertite consiste nell’eventualita che si possa verificare
una selezione ‘avversa’, penalizzando maggiormente le imprese che piu si erano esposte at-
traverso investimenti ambiziosi e processi di internazionalizzazione, a vantaggio (un van-
taggio che sarebbe di corto respiro) della parte meno dinamica del sistema produttivo, che
avrebbe potuto restare piu al riparo dai contraccolpi della crisi. In generale, ¢ evidente come
la crisi, avendo ridotto le dinamiche di investimento e innovazione, possa determinare un’i-
poteca sulla competitivita futura.

Le politiche regionali hanno teso a contrastare tale situazione, in particolare attraverso 'u-
tilizzo degli ammortizzatori sociali e le politiche a supporto del credito. Nel corso degli ul-
timi due anni si ¢ rilevata una progressiva tendenza verso la normalizzazione sul mercato
del credito, dopo la stretta creditizia manifestatasi con forza nella fase iniziale della crisi,
mentre l'utilizzo degli ammortizzatori sociali ha permesso di salvaguardare, seppure pat-
zialmente, la dotazione occupazionale e di competenze.

Le indicazioni piu recenti ci dicono che, per quanto il processo di selezione nel sistema pro-
duttivo sia stato rilevante, le imprese piu promettenti (innovative ecc.) sembrano aver avuto
una maggior capacita di tenuta (ed anche come la ripresa dipenda dalla loro capacita di
esportazione) ma I'estensione delle crisi aziendali ci suggerisce che non sempre questa rela-
zione ¢ verificata.

Quali sono le prospettive e gli orientamenti per le politiche? Le prospettive indicano la persi-
stenza dei nodi critici strutturali, con alcuni cambiamenti, verosimilmente profondi, destinati
a mutare il quadro delle sfide economiche e delle politiche atte ad affrontarle, che di seguito si
enunciano sinteticamente (ipotesi che costituiscono indicazioni per ulteriori ricerche):

o Modificazioni della domanda e internazionalizzazione; siamo in una fase di accentuazione
della dinamica in altre aree del mondo (i Bric le economie pit dinamiche); il baricentro
della produzione si sposta; il processo di internazionalizzazione non ¢ lineare, cambiano
anche alcune convenienze delle imprese alla delocalizzazione o outsourcing internazionale
(sulla quale si ¢ innestata una rinnovata attenzione all’attrazione di imprese).

 Contano i comportamenti delle imprese piu che le loro caratteristiche strutturali (set-
tore, dimensione): si riscoprono opportunita competitive anche in settori ‘tradizionali’
ed anche nelle occasioni di crescita delle Pmi.

e La qualificazione diviene elemento essenziale, ’adattabilita un fattore di sostenibilita in
un sistema produttivo in crescente e ‘fisiologica’ ristrutturazione.

e La produttivita, 'innovazione (oltre 'innovazione di processo va data attenzione al
marketing, all’organizzazione ecc.; innovazione non solo in chiave ‘tecnologica’; contano
meno i settori e piu attenzione va data alla trasversalita dell’'innovazione nelle filiere).
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* La questione dimensionale delle imprese; crescita delle imprese e ruolo delle medie im-
prese ma anche consolidamento di relazioni organizzative e reti.

* Per quanto le prospettive nel medio termine siano riposte nella capacita di acquisire quote
di mercato sui mercati internazionali, la ripresa delle domanda interna dovra svolgere un
ruolo importante di riequilibrio (evidenziando un ruolo per la domanda pubblica e le po-
litiche di qualificazione della domanda interna, atta a favorire ilo cambiamento strutturale).

* I processi di globalizzazione non paiono essersi arrestati, ma rendono piu incerto il
quadro competitivo: ¢ piu incerta 'individuazione di un nesso fra competenze e livello
educativo da un lato e posizioni lavorative vincenti. Viene enfatizzata I’ adattabilita, piu
che la capacita di individuare specifiche competenze ‘vincenti’.

* Vi ¢ un mutato approccio alle politiche economiche e industriali. All'indubbio sforzo
di cercare un’exvt strategy rispetto alle politiche temporanee adottate nella fase acuta della
crisi, le politiche industriali a carattere strategico acquistano nuova attenzione (il pro-
blema non ¢ se farle ma come farle) in un momento nel quale si richiede un ridisegno di
un sistema estremamente frammentato di politiche industriali.

11 Sistema informativo Attivita produttive della Direzione Attivita Produttive della Regione
Piemonte ha avviato una collaborazione con I'Ires Piemonte per una serie di attivita volte
al monitoraggio della situazione di crisi in Piemonte, con particolare attenzione all’evolu-
zione del settore industriale, che appare in forte sofferenza nella regione. Tali attivita, oltre
al contributo alla realizzazione del bollettino congiunturale /~#rend, costantemente aggiornato,
sull’evoluzione della congiuntura economica regionale e sull’andamento delle criticita occu-
pazionali ed aziendali, hanno dato luogo ad alcuni studi specifici volti a comprendere diversi
aspetti dell’evoluzione in corso.

Un primo studio si concentra sull’andamento della componentistica automotive, monito-
rando 'andamento delle piccole e medie imprese del settore, in una fase caratterizzata da
forti difficolta di domanda e dalle prospettive incerte circa la produzione automobilistica in
Italia, alla luce dell’accordo Fiat-Crysler e dell’applicazione della strategia produttiva di Fiat
attraverso il piano ‘Fabbrica Italia’.

Un secondo studio, cerca di approfondire 'impatto della crisi sul sistema produttivo attra-
verso I'applicazione di un’analisi econometrica, su un ampio campione di bilanci di imprese
a livello nazionale, per testare, nei limiti dei dati a disposizione, alcuni fattori ritenuti sensibili
nel determinare le performance delle imprese nella crisi, che potrebbero essere rilevanti
anche nella fase di ripresa.

Infine, vista la rilevanza per le imprese della componente finanziaria e il ruolo delle banche
nella crisi, ¢ stato ricostruito il punto di vista degli esperti di banca rispetto alla situazione
dell’economia regionale e le sue prospettive, la loro visione dei punti di forza e debolezza
del sistema produttivo regionale e il loro atteggiamento nei confronti delle imprese.
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Si conferma, dall’insieme dei frammenti analitici proposti, un quadro denso di incertezze e
difficolta, corroborando I'osservazione che la crisi operi molto selettivamente: dall’analisi
del comparto auto si constata la progressiva erosione del tessuto di subfornitura localizzata,
scossa dall’internazionalizzazione della domanda e della produzione nel settore, un tema
che taglia trasversalmente il sistema produttivo regionale al di la dello specifico settore di
indagine; 'analisi econometrica mette in evidenza, oltre all'impatto particolarmente accen-
tuato della crisi sul sistema produttivo regionale, dovuto alla sua caratterizzazione settoriale
maggiormente esposta alla recessione, la rilevanza di alcune variabili nell’attutirne i contrac-
colpi, che confermano la rilevanza della dimensione aziendale e dei comportamenti inno-
vativi messi in atto dalle imprese. Le valutazioni degli operatori bancari regionali evidenziano
una situazione di sostanziale ottimismo, che in parte contrasta con le dimensioni delle perdite
produttive subite nella regione nel corso della crisi attuale e che si ritiene non saranno inte-
ramente recuperabili, mentre conferma la rilevanza del processo selettivo in atto in un si-
stema produttivo che necessita di accentuare le proprie strategie innovative ed il
coinvolgimento del sistema del credito nel sostegno dell’economia locale.

1.1 Un aggiornamento sulla situazione delle Pmi della componentistica auto
in Piemonte

La componentistica auto in Piemonte ha contribuito nel 2010 alla ripresa produttiva regio-
nale con una crescita delle esportazioni superiore a quella rilevata per le autovetture, testi-
moniando la rilevanza del comparto in Piemonte, caratterizzato anche da un’elevata presenza
di imprese medio-piccole. Proprio guardando a questo ambito del sistema produttivo re-
gionale, all'inizio del 2011 ¢ stata realizzata un’indagine su un campione di oltre 200 piccole
e medie imprese della componentistica in Piemonte per aggiornare il quadro conoscitivo
di tale comparto produttivo rispetto ad un’analoga indagine, realizzata ’anno precedente, e
al fine di valutare gli effetti della crisi che il comparto ha attraversato nel 2009, 'andamento
nel 2010 e le prospettive di ripresa per 'anno in corso.

Fra le imprese del campione si avverte nel 2010 un netto recupero in termini di fatturato, anche
se 1 livelli perduti indicati dalla precedente indagine non sono stati recuperati. Si deve rilevare
tuttavia come il quadro della dinamica del fatturato dal punto di vista della dimensione delle
imprese sia alquanto variegato: il recupero interessa soprattutto le imprese piu grandi del cam-
pione mentre le microimprese (al di sotto dei 10 addetti) denunciano una contrazione dell’atti-
vita. Anche sul fronte dell’occupazione si constata una certa ripresa, ma non nelle microimprese,
dove il numero degli addetti continua a diminuire. Pur nel breve lasso temporale considerato
dallindagine, l'uscita dalla crisi sembrerebbe avvantaggiare le imprese piu strutturate.
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In sintesi, oltre la meta delle imprese fra le oltre duecento interpellate, ha segnalato un au-
mento di fatturato nel 2010 e poco meno della meta prevede che questa tendenza continui
nell’anno in corso. Meno del 20% ha visto diminuire il fatturato nel 2010 (talvolta con per-
centuali molto significative, a sottolineare il forte processo di selezione in corso) e poco
meno di un quinto prevede una diminuzione nel 2011.

Meno dinamica 'occupazione, ma nel 2011 il numero di imprese che prevede un aumento
(18% circa) ¢ di poco supetiore a quelle che prevedono diminuzione. La redditivita, ancora in
via di peggioramento nel 2010 per un terzo delle imprese, segnala un qualche miglioramento
nel 2011, anche se oltre un quinto delle imprese ipotizza un andamento in diminuzione.
Peggiorano i tempi di pagamento, anche se il fenomeno pare in qualche attenuazione. Mentre
le condizioni di ricorso al mercato del credito appaiono ancora critiche sia in termini di di-
sponibilita che di onerosita, coerenti con una tendenza prevalentemente orientata a ridurre
I'indebitamento.

Nel 13% circa dei casi le imprese intervistate hanno subito una riduzione o revoca dei fi-
nanziamenti da parte delle banche, mentre il ricorso alla moratoria dei debiti ha interessato
circa un quinto delle imprese. Poco meno di un terzo delle imprese hanno fatto ricorso alle
garanzie offerte dai Confidi.

Non a caso le principali difficolta indicate dalle imprese riguardano 'ambito della gestione
finanziaria corrente (pagamenti/liquidita), sentite con particolare accentuazione dalle im-
prese minori, seguite dalla debolezza della domanda. Seguono i problemi legati alla bassa
redditivita, alla difficolta di effettuare previsioni sul mercato alla crescente concorrenza.

In generale si osserva una certa reattivita, in quanto oltre la meta delle imprese ha effettuato
investimenti negli ultimi due anni (2009 e 2010), soprattutto le imprese maggiori. Si tratta
in prevalenza di investimenti in macchinari, in un terzo dei casi per ampliamento della ca-
pacita produttiva e non semplicemente sostitutivi.

I casi di diversificazione del mercato segnalati non sono molto numerosi (il periodo considerato
¢ breve) anche se vi sono spostamenti dal mercato italiano ad estero sul mercato automotive
(nuovi mercati) o al di fuori del settore.

Nel complesso un buon numero di imprese segnalano ’'adozione di specifiche strategie: fra
le principali, oltre alla diversificazione del mercato sopra indicata, rivestono una certa rile-
vanza I'innovazione, soprattutto di processo, la riduzione dei costi (anche del personale) ma
anche la collaborazione con altre imprese ed il rafforzamento patrimoniale.

I giudizi sulle prospettive dell'investimento a Mirafiori mettono in evidenza come fra le pic-
cole e medie imprese della componentistica vi siano differenti opinioni sulle opportunita
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che ne possono detivare per il futuro produttivo a livello locale. Se tendono a prevalere le
attese ottimistiche, seppur con ampi margini di incertezza, non sempre si offre un quadro
positivo. Cio mette in luce il timore, per una significativa quota di imprese, di un ulteriore
allentamento dei rapporti di fornitura locale da parte di un’impresa che diventa ancor piu
globale.

1.2 Il comportamento delle banche nella fase di crisi

Come gia indicato da precedenti analisi realizzate dal Sistema Informativo Attivita produt-
tive, le banche hanno, nel periodo immediatamente antecedente la crisi, allargato le oppot-
tunita di credito nei confronti del sistema produttivo, per assumere un atteggiamento
restrittivo con il manifestarsi della fase pit acuta della crisi. Gli impieghi bancari sono dimi-
nuiti soprattutto per le imprese medio-grandi, mentre sono diminuiti di meno nei confronti
delle imprese piu piccole. 11 settore manifatturiero ha subito la contrazione pit consistente
rispetto agli altri settori.

11 punto di vista delle banche piemontesi rispetto all’attuale fase, a maggio scorso, periodo
nel quale ¢ stata condotta la rilevazione, offriva una visione sostanzialmente positiva rispetto
alla ripresa che si confermava in atto, ma indicava anche rilevanti difficolta strutturali. Oltre
alle note questioni relative alla limitata dimensione aziendale, ’assetto proprietario ancora
troppo centrato sull'impresa familiare, I'insufficiente livello innovativo del sistema, emerge-
vano come punti rilevanti in prospettiva 'importanza delle reti, degli asset immateriali quale
fattore competitivo, la rilevanza dei mercati esteri nell’attuale congiuntura e dunque dell’in-
ternazionalizzazione.

Per quanto riguarda il comportamento delle banche nella fase di crisi si conferma quanto i
dati fattuali evidenziano.

L’evoluzione dei bilanci delle imprese mette in evidenza come la crisi abbia operato nel
senso di un riequilibio della finanza delle imprese: cosi gli indici di indebitamento e la di-
pendenza finanziaria delle imprese sono migliorati in seguito alla spinta alla patrimonializ-
zazione dettata da Basilea 2, oltre che dalla rivalutazione dei cespiti consentita nel novembre
2008: non a caso nel 2008 il miglioramento degli indici ¢ dovuto soprattutto all’aumento
del patrimonio netto, nel 2009 alla diminuzione del debito finanziario.

E’ anche evidente come la crisi abbia determinato un aumento del capitale circolante lordo ti-
spetto alle vendite, soprattutto per il peso che le scorte di prodotto finito ha determinato sui
bilanci in seguito all'improvviso calo della domanda, ma anche per I'allungamento dei tempi di
pagamento, che ha determinato un aumento della durata dei crediti commerciali.
L’evoluzione dei debiti verso le banche ha subito un andamento difforme a seconda della
durata: i debiti a breve sono diminuiti rapidamente, anche se in rapporto ai crediti restano
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comunque piuttosto stabili rispetto ai periodi precedenti, il che fa supporre che cio sia av-
venuto soprattutto per la diminuzione dell’attivita (fatturato) che le imprese hanno dovuto
sopporttate.

Le imprese si sono trovate di fronte alla necessita di finanziare la gestione corrente con
minor autofinanziamento: quelle che hanno aumentato il credito bancario spiegano come
ragioni principali insufficienza del ciclo attivo-ricavi e i ritardi negli incassi. In questa si-
tuazione non ¢ facile distinguere la domanda dall’offerta di credito bancario ovvero lentita
della stretta creditizia, pur verificatasi, rispetto agli effetti della caduta dell’attivita (che in al-
cuni comparti ha assunto la dimensione del crollo) sulla domanda di credito. In proposito
una recente indagine della Banca d’Italia dimostra che circa il 30% delle imprese industriali
e dei servizi con oltre 20 addetti nel 2010 avrebbe desiderato un maggior indebitamento,
una percentuale sensibilmente superiore non solo al periodo antecedente la crisi (erano 8%
nel 2007) ma anche rispetto al 2008 ed al 2009 (rispettivamente il 16,1% ed il 12,8%).
Secondo I'indagine della Banca d’Italia circa un terzo delle imprese (del campione) 29,64 avreb-
bero voluto aumentare I'indebitamento bancatio nel 2010 o altri intermediari. Di queste la
quasi totalita (27,4%) ha effettivamente fatto richiesta. di queste I'11% era disposta a soppor-
tare condizioni piu gravose, di queste il 6,7% non I’ha ottenuto totalmente o parzialmente.

L'ulteriore elemento ¢ I'allungamento delle posizione debitoria delle imprese avvenuta at-
traverso una ristrutturazione del debito attraverso politiche di consolidamento nelle quali
ha avuto un ruolo importante la misura della sospensione dei pagamenti (avviso comune
ABI) congelando la quota in conto capitale delle rate di mutui e del leasing. Importante ¢
risultato anche il ricorso alle forme di ristrutturazione del debito previste dalle nuove norme
della legislazione fallimentare, che peraltro riscontrano ancora difficolta ad un pieno utilizzo
dovuto anche alla diffidenza, ancora da superare, insita nei rapporti fra banche ed imprese.
A questo proposito, si sottolinea come sia necessario un ulteriore sforzo per ridurre le asim-
metrie informative nei rapporti fra i due soggetti, destinati ad una maggior intensificazione
sia per le difficolta portate dalla crisi sia per la normativa di vigilanza attuale e prospettica
(Basilea3). Un compito nel quale i Confidi, soprattutto, e gli intermediari consulenti d’im-
presa dovranno svolgere un ruolo sempre piu qualificato.

1.3 La crisi nel settore manifatturiero, vista attravetrso i bilanci

Per comprendere alcuni effetti della crisi e trovare indicazioni sulle determinanti microeco-
nomiche della perdita di produzione, abbiamo costruito diversi modelli econometrici sulle
variabili di bilancio di un ampio campione di imprese, stimati distinguendo tra il periodo
precedente la crisi (2005-2007) e quello di piena crisi (2007-2009).
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I modelli proposti consentono di mettere in evidenza il diverso impatto di una serie di gran-
dezze desunte dai bilanci - che individuano, in modo pit 0 meno approssimato, altrettante
caratteristiche che connotano le imprese stesse- sul livello di attivita, misurato dalla dinamica
del fatturato e del valore della produzione nei due periodi (le variabili di performance che
si intende spiegare).

In prima battuta si nota che le diverse grandezze assunte come variabili esplicative non mu-
tano il segno del loro impatto nel passare da un periodo all’altro. Cio suggerisce che gli im-
patti sul grado d’attivita sono strutturali al sistema indipendentemente dalla crisi (che, tuttavia
, fie puod aver provocato un’accentuazione , talvolta in positivo, talaltra in negativo). Si con-
fermano andament settoriali differenziati (alimentare con andamento piu positivo, tessile,
notoriamente un settore in crisi da molto tempo, piu negativo). Dal punto di vista territoriale
(lindagine ¢ stata condotta su un campione nazionale di imprese) il Piemonte, nel confronto
con il resto del Nordovest e le altre circoscrizioni territoriali, presenta una situazione diffe-
renziale negativa in entrambi i periodi (situazione condivisa con il Centro). Gli altri settori,
che prima della crisi marcavano differenziali positivi rispetto al benchmarking, hanno riflesso
nel biennio di crisi differenziali negativi, come anche ¢ accaduto nel caso delle circoscrizioni
territoriali (Nord Ovest al netto del Piemonte ed Nord Est) rimarcando un impatto della
crisi piu forte nelle aree piu industrializzate e vocate all’export del paese.

Osserviamo ora le grandezze in gioco. La dimensione dell’'impresa, misurata dal numero di
addetti, sembra giocare meno favorevolmente sulla dinamica dell’attivita, sia nella fase di
espansione che nella fase di crisi, anche se tale relazione vede una certa attenuazione nella
fase di crisi.

11 costo del lavoro per dipendente (qui utilizzata come proxy della qualita delle produzioni)
sembrerebbe costituire un fattore di svantaggio, anche se nel corso della crisi pare attenuare
tale effetto.

Avere un ciclo produttivo piu integrato o 'aver internalizzato fasi produttive esterne ha
avuto un impatto positivo sul livello di attivita, divenuto piu accentuato nella fase di crisi.
Una situazione analoga si riscontra per il grado di innovazione espresso dalla rilevanza di
asset immateriali in dotazione all’azienda. I.”efficienza’, misurata come dinamica del valore
della produzione rispetto a quella dei costi di produzione, ha impatto positivo sull’attivita
nei due periodi che pero si riduce durante la crisi, indicando come un effetto di quest’ultima
sia stato quello di ridurre le potenzialita positive dell’efficienza sul livello di attivita.

In linea generale, vi ¢ indizio del fatto che il livello di indebitamento non ¢ correlato in
misura significativa al comportamento del livello di attivita durante la crisi; quindi la stretta
creditizia (che ha comportato richiesta di rientri, mancato rinnovo di linee di credito ecc.
per molte imprese), non avrebbe pesato in misura generalizzata nel determinare il livello
d’attivita in linea con I'indebitamento dell'impresa.



Executive summary

Un comportamento piu complesso da interpretare si osserva per la variabile che individua,
attraverso un indicatore composito, il livello di ‘fragilita finanziaria’ dell’impresa: la sua re-
lazione con i livelli di attivita ¢ positivo, nei due periodi, ma durante la crisi s’indebolisce. La
relazione positiva fra ‘fragilita finanziaria’, definita sulla base di indicatori della dimensione
dell’indebitamento, e livello di attivita non stupisce se si pensa al fatto che 'indebitamento
implica assai spesso un’attivita di espansione degli investimenti dell'impresa che I’analisi di-
mostra aver avuto un effetto positivo sulla dinamica dell’attivita nella fase di crisi.

Infatti si osserva che le imprese la cui redditivita degli investimenti supera il costo dei finan-
ziamentl riflettono un andamento migliore durante il biennio di crisi considerato, che deriva
dalle opportunita di sfruttare la leva finanziaria.






Le Pmi della componentistica auto in Piemonte:

un aggiornamento nel corso della crisi

All'inizio del 2011 ¢ stata realizzata un’indagine su un campione di oltre 200 piccole e medie
imprese della componentistica in Piemonte per aggiornare il quadro conoscitivo di tale
comparto produttivo rispetto ad un’analoga indagine, realizzata 'anno precedente e presen-
tata nel maggio 2010, al fine di valutare gli effetti della crisi che il comparto ha attraversato
a partire dal 2009, evidenziando I’'andamento nel 2010 e le prospettive di ripresa per I'anno
in corso.

Alla realizzazione dell’indagine, effettuata con interviste telefoniche', hanno collaborato le
Associazioni d’impresa, che avevano partecipato ad una precedente indagine nel 2006 (Api
e Cna)?, sia collaborando alla fase di messa a punto del questionario (vedi Appendice) sia
contribuendo ad individuare le imprese del comparto fra le loro associate.

1l campione infatti si compone del gruppo di imprese (300) che risultavano aver partecipato
attivamente all'indagine Ires nel 2000, lo stesso gruppo sul quale si era basata I'indagine
citata del 2010, a cui si sono aggiunte alcune imprese individuate dalle Associazioni citate
nell’ultima indagine che qui si commenta.

Ne ¢ risultato un campione composto da 450 imprese, piccole e medie, che operano nella
regione nel settore automotive’, sebbene con differente grado di coinvolgimento. Le risposte
valide, che sono state elaborate, sono risultate 202. Tuttavia nel corso dell’indagine si ¢ ri-
scontrata la seguente situazione relativamente ai 450 nominativi inseriti nell’elenco iniziale:
16 imprese non fanno parte dell’'universo in quanto hanno dichiarato di non operare per al-
cuno dei mercati automotive, 16 imprese hanno dichiarato di aver cessato lattivita o di essere
in una situazione di cessazione in corso, 13 imprese risultano irreperibili (molto probabil-
mente si tratta di attivita cessate).

Scomputando dall’'universo iniziale le imprese sopra indicate, si stima un tasso di risposta
piuttosto elevato, pari al 50%.

Delle 202 imprese, una parte (78) sono risultate aver partecipato anche alla precedente in-
dagine del 2010. Per tale sottocampione sara possibile effettuare qualche confronto con
I'andamento di alcune variabili rilevate in passato.

! ’indagine con metodo CATI ¢ stata realizzata da Target s.r.l. - Torino

?In particolare hanno collaborato Stefano Busi (Cna) e Luca Sanlorenzo (Api). L’indagine si ¢ inoltre avvalsa del contributo di Aldo Enrietti
(Universita di Torino).

?Le imprese che compongono il Comparto Automotive sono i fornitori di primo equipaggiamento auto e veicoli industtiali, i fornitori dei for-
nitori e i produttori di ricambi.
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2.1 La struttura del campione

Le imprese intervistate presentano una distribuzione dimensionale concentrata sulle micro
e piccole (quasi il 90% delle imprese), qualificando in modo specifico I'interesse di questa
indagine verso il segmento delle imprese minori, diffuse nel sistema produttivo piemontese,
del comparto oggetto dell’indagine (Tab. 1).

Dal punto di vista del tipo di attivita svolta dalle imprese, si puo osservare come queste si
concentrino nelle lavorazioni, in gran parte indicando genericamente lavorazioni meccaniche
(61 imprese), mentre una parte non irrilevante ¢ dedita allo stampaggio e/o alla costruzione
di stampi sia per plastica che per metalli (49 per il complesso di queste attivita).

Risulta, invece piuttosto contenuta la quota di imprese che si dedica alla produzione di
componenti (o parti di specifici componenti) che riguarda 20 imprese. Si riscontra un nu-
mero non indifferente di imprese che operano nell’ambito dei servizi di prototipazione e
progettazione (15), a cui si aggiungono quelle che effettuano lavorazioni diverse, connesse
direttamente al settore automotive.

Tabella 1 - Distribuzione delle imprese per tipo di attivita svolta e classe di addetti

CLASSE ADDETTI

PRODOTTO f(ir?l?cjo? (pllgj)?e) (piccf)(l)c_—grrgledic) 1(2’106—511)9 TOTALE

Lavorazioni meccaniche 8 10 3 1 22
Stampaggio lamiera 2 6 1 1 10
Stampaggio plastica 4 4 1 0 9
Stampi e stampaggio lamiera 3 0 0 0 3
Stampi e stampaggio plastica 2 2 0 0 4
Altre lavorazioni 5 8 0 0 13
Componenti 3 3 1 2 9
Progetti e prototipi 2 4 0 0 6
Altro 1 1 0 0 2
TOTALE 30 38 6 4 78
Non dichiarato 0 3 0 0 3
TOTALE 65 112 15 10 202
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CLASSE ADDETTI

PRODOTTO mier | Giceol) | icomadio)|  (mediy | TOTALE

Lavorazioni meccaniche 36,4 45,5 13,6 4,6 100
Stampaggio lamiera 20,0 60,0 10,0 10,0 100
Stampaggio plastica 44,4 444 11,1 0,0 100
Stampi e stampaggio lamiera 100,0 0,0 0,0 0,0 100
Stampi e stampaggio plastica 50,0 50,0 0,0 0,0 100
Altre lavorazioni 38,5 61,5 0,0 0,0 100
Componenti 333 333 11,1 222 100
Progetti e prototipi 333 66,7 0,0 0,0 100
Altro 50,0 50,0 0,0 0,0 100
TOTALE 38,5 48,7 7,7 51 100
Lavorazioni meccaniche 26,7 26,3 50,0 25,0 28,2
Stampaggio lamiera 6,7 15,8 16,7 25,0 12,8
Stampaggio plastica 133 10,5 16,7 0,0 11,5
Stampi e stampaggio lamiera 10,0 0,0 0,0 0,0 39
Stampi e stampaggio plastica 6,7 53 0,0 0,0 5,1
Altre lavorazioni 16,7 21,1 0,0 0,0 16,7
Componenti 10,0 7,9 16,7 50,0 11,5
Progetti e prototipi 6,7 10,5 0,0 0,0 7,7
Altro 33 2,6 0,0 0,0 2,6
TOTALE 100 100 100 100 100
Progetti e prototipi 6,2 9,8 0,0 0,0 7.4
Altro 12,3 8,0 6,7 10,0 9,4

I grado di coinvolgimento sul mercato automotive ¢ molto variabile, anche se per oltre la
meta delle imprese del campione rappresenta una quota superiore al 70% del fatturato totale
(nel 2010); un 20% circa delle imprese destina a questi mercati tra il 50% e il 75% del proprio
fatturato, indicandone il ruolo determinante. Una quota pari all’ 8% delle imprese destina
meno del 10% sui diversi mercati automotive (Tabb. 2 e 3).
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Tabella 2 - Grado di coinvolgimento sul mercato Automotive per classe dimensionale

Percentuale di fatturato Automotive

. - 6. Non Valore Valore
Dimensione <=50% | 51-75% 100% dich. TOT. | medio fa# moda/e‘  fatt.
antomotive | automotive (%o)
fino a 9 (micro) n. imprese 19 13 33 0 65
% imprese 29,2 20,0 50,8 0,0 100 68,5 80
10-49 (piccole) n. imprese 31 20 61 0 112
% imprese 27,7 17,9 54,5 0,0 100 70,9 80
50-99 (piccole-medie) [ n. imprese 3 2 10 0 15
% imprese 20,0 13,3 66,7 0,0 100 74,4 98
100-249 (medie) n. imprese 4 3 2 1 10
% imprese 40,0 30,0 20,0 10,0 100 53,9 60
TOTALE n. imprese 57 38 106 1 202
% imprese 28,2 18,8 52,5 0,5 100 69,6 80

Se si guarda al dato medio si osserva una percentuale di fatturato destinata all’automotive
di circa il 70%: il coinvolgimento su questo mercato risulta in media piu elevato nelle classi
di addetti centrali e meno rilevante per le imprese maggiori (53,9%). La distribuzione della
quota di fatturato destinato all’automotive risulta inoltre alquanto asimmetrica, con il valore
modale che si colloca su un valore sensibilmente pit elevato di quello medio, ad indicare un
numero rilevante di imprese con valori al di sopra della media, e dunque con coinvolgimento

elevato sull’automotive, a cui si affianca un nucleo meno numeroso di imprese con una piu

contenuta presenza su unStO mercato.

Tabella 3 - Grado di coinvolgimento sul mercato Automotive per tipo di attivita

Percentuale di fatturato Automotive

Tino di 76 Non Valore Valore
P <=50% | 51-75% - © TOT. | medio fatt. | modale fatt.
prodotto 100% dich. . ;
antomotive | automotive (%o)

Lavorazioni Val. ass. 26 9 26 0 61
meccaniche

% media 42,62 14,75 42,62 0 100 60,2 70
Stampaggio lamiera | Val. ass. 3 5 10 0 18

% media 16,67 27,78 55,56 0 100 75,2 80
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Percentuale di fatturato Automotive

g sk <=50% | 5175% | /S | Nom | o mZo/j;:ﬁ MOZ//:;:M
prodotto 100% dich. antomotive | antomotive (%o)
Stampaggio plastica | Val. ass. 2 5 6 0 13

% media 15,38 38,46| 46,15 0 100 72,6 75
itjglgi;gio | VAl ass 1 2 6 0 9

% media 11,11 2222 66,67 0 100 83,3 95
?f:gg;gegio S 4 2 3 0 9

% media 4444 2222 3333 0 100 56,4 60
Altre lavorazioni Val. ass. 12 5 15 1 33

% media 36,36 15,15 45,45 3,03 100 64,15 70
Componenti Val. ass. 3 1 16 0 20

% media 15 5 80 0 100 85,25 100
Accessori Val. ass. 0 0 2 0 2

% media 0 0 100 0 100 100 100
Eﬁ:ﬁfgﬁ; Val. ass. 1 4 10 0 15

% media 6,67 26,67 66,67 0 100 84 100
Altro Val. ass. 4 5 10 0 19

% media 21,05 26,32 52,63 0 100 70 80
Non dichiarato Val. ass. 1 0 2 0 3

% media 33,33 0] 66,67 0 100 67,7 100
TOTALE Val. ass. 57 38 106 1 202

% media 28,22 18,81 52,48 0,5 100 69,6 80

Le imprese con quote piu contenute sul mercato automotive operano prevalentemente nel-
I'ambito di lavorazioni meccaniche generiche, tendenzialmente aspecifiche rispetto al settore
di destinazione finale, e nella produzione di stampi e stampaggio plastica. I valori piu elevati
si riscontrano per le imprese che producono componenti, progetti e prototipi e impegnate
nella produzione di stampi e stampaggio lamiera.

Se ci si limita alle sole imprese che avevano fornito un’intervista valida nella precedente in-
dagine del 2010, per le quali vi ¢ sovrapposizione con il campione attuale (78 imprese) si
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osserva una distribuzione dimensionale sostanzialmente simile (con una numerosita assoluta
assai limitata nelle classi dimensionali maggiori) (Tab. 4). Questo gruppo di imprese sara in
seguito oggetto di un’analisi sull'intero periodo che connota 'attuale crisi, unendo le infor-
mazioni tratte dalle diverse indagini.

Tabella 4 - Occupazione per classe di addetti (campione omogeneo indagini 2010 e 2011)

Classe addetti h;ftﬁze % I“;gf(i)ne %
fino a 9 (micro) Imprese 64 32,0 29 37,7
Addetti 351 7,2 139 7,5
10-49 (piccole) Imprese 112 56,0 38 49,4
Addetti 2358 48,2 800 43,4
50-99 (piccole-medie) Imprese 15 7,5 6 7,8
Addetti 986 20,2 394 21,4
100-249 (medie) Imprese 9 4,5 4 5,2
Addetti 1194 24,4 509 27,6
Totale* Imprese 200 100,0 77 100,0
Addetti 4889 100,0 1842 100,0

* solo le imprese che hanno dichiarato la consistenza occupazionale

Inoltre si riscontra una situazione non dissimile dal punto di vista della caratterizzazione
dell’attivita svolta. Si puo peraltro rilevare come 'ambito delle imprese che svolgono Lavo-
razioni appate piu rappresentato nell’ultima indagine.

L appartenenza a gruppi

Delle 202 imprese intervistate, solo 14 fanno parte di gruppi (meno del 7%, un percentuale
significativamente inferiore a quella rilevata nella scorsa indagine (allora quasi il 17% delle
imprese risultavano appartenere a un gruppo), anche se i valori assoluti sono comunque
contenuti in entrambe le indagini (Tab. 5).
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Tabella 5 - Distribuzione delle imprese per appartenenza ad un gruppo

finoa9 10-49 50-99 100-249

(micro) (piccole) | (piccole-medie) (medie) TOTALE
Si 1 4 3 6 14
7,1 28,6 21,4 42,9 100
No 64 108 12 4 188
34,0 57,5 6,4 2,1 100
TOTALE 65 112 15 10 202
32,2 55,5 7,4 5,0 100

Come nella passata rilevazione nella maggior parte dei casi si tratta di appartenenza a gruppi
a scala internazionale, rispetto a quelli a carattere nazionale o regionale. In particolare 10
imprese risultano far parte di gruppi esteri, 2 nazionali e 2 regionali. In 3 casi 'entrata nel
gruppo ¢ avvenuta nel triennio 2008-2010 (2 esteri e 1 regionale), in 4 casi negli anni pre-
cedenti del primo decennio degli anni duemila.Fra le Pmi oggetto dell'indagine, prevalente-
mente di piccola o piccolissima dimensione, i legami fra imprese attraverso 'appartenenza
a gruppi appaiono piuttosto contenuti, mentre i legami informali potrebbero risultare pit
elevati, non essendo tuttavia stati presi in considerazione dall’indagine.

Anche per quanto riguarda il livello di internazionalizzazione, si deve osservare un limitato
attivismo delle imprese, dettato soprattutto dalla contenuta dimensione e dalla connotazione
del tipo di attivita: solo 10 imprese (meno del 5% del totale) possiedono stabilimenti o im-
prese all’estero. Un dato che pero puo essere letto in modo opposto, ad indicare strategie di
internazionalizzazione attiva di una certa complessita anche da parte di imprese piccole.
Le iniziative sono collocate nel modo seguente: 2 in Cina, 2 in Polonia, 3 in Usa 1 in Inghil-
terra, 1 in Ungheria, 1 in Turchia. Dai casi osservati, anche per la limitatezza numerica, non
appaiono specifici orientamenti geografici secondo la classe di addetti dell'impresa né per
tipo di attivita svolta.

2.2 L’analisi dinamica
La dinamica occupagionale

Fra i1 2009 ed i1 2010 P'occupazione, dopo aver subito una rilevante contrazione nel periodo
precedente, si stabilizza, ma non si riprende. Era diminuita del 12,4% nel solo 2008 e anche
negli anni precedenti si era riscontrata una continua perdita occupazionale, continuata anche
dopo il recupero della crisi Fiat di meta anni 2000 (Poccupazione aggregata del campione
rilevata nella precedente rilevazione diminuiva del 17,1% fra il 2005 ed 2009) (Tab. 6)

La dinamica occupazionale appare correlata inversamente (e nettamente) alla dimensione:
le microimprese denunciano la flessione piu forte (-7,1%), inferiore la contrazione per le
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piccole (-1,3%), stazionaria per le piccole-medie e in crescita di oltre il 5% nelle imprese al
disopra del 100 addetti (medie). Dal punto di vista occupazionale, pertanto, parrebbe in
corso una tendenza alla selezione a favore delle imprese di maggiori dimensioni. Un risultato
che non appariva nelle precedenti rilevazioni.

Tabella 6 - Dinamica dell’occupazione *

Var. %
2010 2009 20092010

fino a 9 (micro) N. imprese 63 63

N. addetti 347 373 -7,0
10-49 (piccole) N. imprese 111 111

N. addetti 2326 2357 -1,3
50-99 (piccole-medie) N. imprese 15 15

N. addetti 986 982 0,4
100-249 (medie) N. imprese 8 8

N. addetti 1024 973 5,2
TOTALE N. imprese 197 197

N. addetti 4683 4685 0,0

*solo le imprese che hanno indicato il dato occupazionale puntuale

Selezionando le imprese che hanno risposto alle precedenti indagini, per le quali sono di-
sponibili le informazioni sulle dinamiche occupazionali a partire dal 2008, trova conferma
anche in questo gruppo di imprese un andamento migliore nel 2010 rispetto al 2009: in que-
sto caso tuttavia il miglioramento si traduce soltanto in una diminuzione della contrazione,
che risulta dimezzata rispetto ai livelli conseguiti nel 2009. La perdita occupazionale pertanto
sarebbe continuata per questo gruppo di imprese ancora nel 2010 (Tab. 7).

Tabella 7 - Dinamica dell’occupazione (campione omogeneo indagini 2010 e 2011)

2010 2009 2008 | 2009-2010 [ 2008-2009 [ 2008-2010

fino a 9 (micro) N. imprese 29 29 29

N. addetti 139 155 154 -10,3 0,6 -9,7
10-49 (piccole) N. imprese 36 36 36

N. addetti 754 787 794 -4.2 -0,9 -5,0
50-99 (piccole-m N. imprese 6 6 6

N. addetti 394 414 458 -48 -9,6 -14,0
100-249 (medie) N. imprese 3 3 3

N. addetti 339 313 355 8,3 -11,8 -4,5
Total N. imprese 74 74 74

N. addetti 1626 1669 1761 -2,6 -5,2 7,7
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L analisi su questo seppur piu limitato campione , mette in evidenza un andamento non
dissimile nelle linee di fondo da quanto rilevato dalla precedente indagine, ma alquanto di-
verso nelle dimensioni: la caduta osservata nella fase piu acuta della crisi, nel 2009, appare
ora meno elevata di quanto era stato rilevato nella precedente indagine. Peraltro, rispetto a
quella rilevazione, si confermano alcune tendenze nell’andamento relativo fra le diverse
classi dimensionali. Infatti anche nella rilevazione piu recente, le imprese minori denotano
un andamento meno negativo rispetto alle altre (quando nella precedente indagine si osser-
vava una dinamica persino positiva per questo gruppo di imprese a fronte di una contrazione
del 12,4% dell’occupazione totale).

Mettendo insieme le diverse evidenze che emergono dalle due indagini effettuate e dal loro
confronto, si evidenziano alcune dinamiche di fondo: una caduta occupazionale rilevante
nel 2009, che segue ad una contrazione nell’ambito delle Pmi del comparto automotive a
livello regionale negli anni precedenti la crisi (gia messo in evidenza dalla precedente inda-
gine); il 2010 avrebbe offerto un allentamento della contrazione in sintonia con 'andamento
piu favorevole della domanda. Nella ripresa (o nella stabilizzazione) che si manifesta nel
2010 'andamento occupazionale tende ad essere migliore all’aumentare della dimensione:
in particolare si ha un aumento dell’8,3% per le imprese al di sopra del 100 addetti, mentre
la fascia dimensionale minore registra una diminuzione rilevante dell’occupazione (-10,3%),
indicando un processo selettivo che incide sulle imprese pit piccole del settore.

Si conferma, inoltre, come il coinvolgimento nel mercato dell’automotive abbia rappresen-
tato nel 2010 una qualche penalizzazione, in termini di andamento occupazionale, nei con-
fronti delle imprese piu diversificate su altri mercati: si osserva infatti che le imprese che
hanno quote di fatturato minori sul mercato automotive hanno riscontrato andamenti po-
sitivi dell’occupazione, mentre per le imprese con fatturato automotive al di sopra del 50%
del fatturato totale la dinamica occupazionale nel 2010 sia risultata stazionaria. Si puo anche
osservare come le imprese fortemente esportatrici abbiano avuto performance occupazionali
positive e migliori delle altre, un fenomeno che si riscontra nell’insieme del sistema produt-
tivo. Si osservi, peraltro, che le imprese di maggiore dimensioni hanno tendenzialmente fat-
turati maggiormente orientati all’export (Tab. 8).
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Tabella 8 - Distribuzione delle imprese per classe di fatturato esportato e dimensione (%)

f(—lrill?cfo? (;Sci?e) (piccf)?e—gtrgledie) 1(23?5.12 TOTALE
Nulla 66,2 44,6 13,3 0,0 47,0
1-25% 15,4 31,3 13,3 20,0 243
26-50% 10,8 16,1 26,7 50,0 16,8
51-75% 3,1 1,8 13,3 30,0 45
76-100% 4,6 6,3 333 0,0 7,4
TOTALE 100 100 100 100 100

L andamento del fatturato

11 fatturato risulta in aumento, in media del 13%, rimarcando cosi un consistente recupero
nel corso del 2010. Guardando dentro al dato aggregato, si scopre peraltro come vi sia stata
una considerevole variabilita nei comportamenti: il 41% delle imprese ha avuto dinamica
del fatturato negativa, il 20% circa con una contrazione superiore od uguale al 10% rispetto
al 2009. Per contro il 30% delle imprese denota un aumento superiore al 25% (Tab 9). E’
evidente anche in questo caso, forse in misura persino piu accentuata rispetto al dato occu-
pazionale, la sensibile selettivita della ripresa che sta caratterizzando il settore.

Anche 'andamento del fatturato segue le tendenze dell’andamento occupazionale secondo
la dimensione dell'impresa: le piccole sono meno dinamiche delle grandi

Si conferma, inoltre, 'importanza dell’esportazione nel determinare un andamento positivo
del fatturato:le imprese che non esportano (oltre 90) vedono in media aumentare il fatturato
fra il 2009 ed il 2010 del 2,6%, le imprese (15) con esportazioni che superano il 75% del
proprio fatturato ne vedono una crescita del 38%.

Oltre alla dimensione ed alla quota di export (questa variabili sono a loro volta in certa
misura correlate positivamente fra di loro) la dinamica del fatturato ¢ connessa positivamente
con la quota di presenza sul mercato automotive, mentre ¢ da osservare come il fatto di es-
sere fornitori Fiat non sembra invece aver comportato particolare differenze nell’andamento
del fatturato rispetto alle altre imprese.

®Questa relazione, peraltro, risulta vera anche nel caso degli addetti quando si tenga conto delle variazioni a livello di singola impresa e non in
aggregato.
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Tabella 9 - Dinamica del fatturato e degli addetti per classe dimensionale (media delle varia-
zioni riferite a ciascuna impresa)

Classe addetti Var. % fatturato 2009-2010 Var. % addetti 2009-2010

fino a 9 (micro) 43 2,2
10-49 (piccole) 16,0 0,8
50-99 (piccole-medie) 25,7 1,6
100-249 (medie) 234 6,1
TOTALE 13,2 0,1

G investimenti nella crisi

Negli ultimi 2 anni quasi il 50% delle imprese ha effettuato investimenti. Una tendenza che
si accentua al crescere della dimensione aziendale (Tab. 10).

Tabella 10 - Negli ultimi 2 anni ha effettuato investimenti?

Valori assoluti si no TOTALE

fino a 9 (micro) 15 50 65
10-49 (piccole) 68 44 112
50-99 (piccole-m 7 8 15
100-249 (medie) 10 0 10
TOTALE 100 102 202
% riga

fino a 9 (micro) 23,1 76,9 100,0
10-49 (piccole) 60,7 39,3 100,0
50-99 (piccole-m 46,7 53,3 100,0
100-249 (medie) 100,0 0 100,0
TOTALE 49,5 50,5 100,0
% colonna

fino a 9 (micro) 15,0 49,0 322
10-49 (piccole) 68,0 43,1 55,5
50-99 (piccole-m 7,0 7,8 7,4
100-249 (medie) 10,0 0 5,0
TOTALE 100 100 100
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Non risulta discriminare significativamente la propensione ad effettuare investimenti da
parte delle imprese la quota di fatturato che viene realizzata sul mercato automotive, mentre
le imprese esportatrici sembra abbiano avuto una piu frequente attivita sul fronte degli in-
vestimenti, indicando un maggior dinamismo.

E’ importante sottolineare che un quarto delle imprese che ha effettuato gli investimenti lo ha
fatto con 'obiettivo di aumentare la capacita produttiva, un dato che appare di particolare ti-
levanza in un quadro di difficolta del mercato come quello degli anni passati. Se gli investimenti
di ‘sostituzione’ rappresentano comunque una necessita per mantenere il posizionamento
competitivo dell'impresa, investimenti realizzati esplicitamente per aumentare la capacita pro-
duttiva denotano, invece, una strategia di crescita, in una situazione di mercato debole ed in-
certa. La realizzazione di investimenti per ampliamento si accompagna generalmente ad una
crescita piu sostenuta del fatturato nel 2010, non altrettanto evidente invece appare la relazione
con la dinamica degli addetti, che lascia supporre una crescita intensiva labour saving;

La realizzazione di investimenti finalizzati ad aumentare la capacita produttiva non pare es-
sere particolarmente connotato da caratteristiche dell’impresa quali la dimensione, il grado
di concentrazione del fatturato sul mercato automotive, Papertura internazionale dell'impresa
in termini di export.

La tipologia di investimenti piu diffusa risulta I'introduzione di macchinari ed attrezzature
(effettuata negli anni scorsi dal 39,1% delle imprese) (Tab. 11). Segue per importanza I'in-
vestimento in formazione, segnalato dal 12,4% delle imprese. Quindi gli investimenti in
macchine per ufficio e in organizzazione. Circa il 7% delle imprese segnala di aver realizzato
investimenti in ricerca e sviluppo: una percentuale non irrilevante, ma significativamente in-
feriore a quanto rilevato nella precedente indagine del 2010 (29,2%). Debole invece I'inve-
stimento in brevetti che ha riguardato 3 imprese.

Tabella 11 - Tipologia degli investimenti realizzati negli ultimi 2 anni (% di imprese che hanno
realizzato I’investimento indicato sul totale delle imprese, nella relativa classe dimensionale)

Investimenti materiali Investimenti immateriali
IMPIANTL, [ MAC-

A TN MEZZ1 N RICERCA INV. .- ORGA-
Classe addetti MAC;HIN L?S;r‘ DI | IMMOBILI ;‘;%F\]TF E IMMAT: LLI;\ITS?F NIZZA- Fgmﬁ L\E%SE

ATTREZ. | UFFICIO TRASPOR. SVILUPPO | BREVETTI ZIONE
fino a 9 (micro) 10,8 3,1 0,0 3,1 1,5 1,5 0,0 0,0 4,6 1,5 100
10-49 (piccole) 50,9 14,3 9,8 54 6,3 8,9 2.7 89| 11,6 16,1 100
50-99 (piccole-medie) 46,7 6,7 0,0] 13,3 6,7 13,3 0,0 6,7 6,7 20,0 100
100-249 (medie) 80,01 10,01 10,0( 10,01 20,0f 10,0 0,0 20,0 10,0 30,0 100
TOTALE 39,1 9,9 59 54 54 6,9 1,5 6,4 89| 124 100
7. iyprese investitric 79 20 12 11 1 14 3 13 18 25 202




Le Pwi della componentistica anto in Piemonte: un aggiornamento nel corso della crisi

2.3 Posizione competitiva delle imprese

Alle imprese ¢ stato richiesto di formulare un giudizio sull’andamento di cinque variabili re-
lative alla situazione economico finanziaria dell'impresa e sulle possibilita di ricorso al credito
nell’attuale congiuntura: oltre ad un giudizio a consuntivo sul 2010 si ¢ chiesto di fare una
previsione sulle stesse variabili per 'anno in corso (Tab. 12).

Tabella 12 - Quali sono le sue valutazioni rispetto all’andamento delle seguenti variabili?

Nel passato (2010, rispetto al 2009) In futare (2011, rispetto al 2010)
Fatturato Num. % |Fatturato Num. %
miglioramento/aumento 119| 58,9 |miglioramento/aumento 103| 51,0
stazionarieta 36| 17,8 |stazionatieta 68| 33,7
peggioramento/diminuzione 40| 19,8 peggioramento/diminuzione 24 119
non risponde 7 3,5|non risponde 7 3,5
Saldo (+ ) 39,1|Saldo (+ -) 39,1
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202| 100,0
Occupazione Num. % | Occupazione Num. %
miglioramento/aumento 31| 15,4 |miglioramento/aumento 41| 20,3
stazionarieta 103] 51,0 |stazionatieta 1151 56,9
peggioramento/diminuzione 60| 29,7 |peggioramento/diminuzione 391 19,3
non risponde 8 4,0 | non risponde 7 3,5
Saldo (+ -) -14,4|Saldo (+ -) 1,0
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202| 100,0
Redditivita Num. % |Redditivita Num. %
miglioramento/aumento 47| 23,3|miglioramento/aumento 59| 292
stazionarieta 72| 35,6]stazionarieta 93] 46,0
peggioramento/diminuzione 73| 36,1 |peggioramento/diminuzione 401 19,8
non risponde 10 5,0 non risponde 10 5,0
Saldo (+ -) -12,9|Saldo (+ -) 9,4
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202 100,0
Indebitamento Num. % |Indebitamento Num. %
miglioramento/aumento 33| 16,3 |miglioramento/aumento 301 149
stazionarieta 102 50,5 |stazionarieta 107 53,0
peggioramento/diminuzione 58| 28,7 |peggioramento/diminuzione 541 26,7
non risponde 9 4,5 non risponde 11 55
Saldo (+ -) -12,4|Saldo (+ -) -11,9
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202| 100,0

Segue.......
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Nel passato (2010, rispetto al 2009) In futaro (2011, rispetto al 2010)
Tempi di pagamento Num. % | Tempi di pagamento Num. %
miglioramento/aumento 13 6,4 | miglioramento/aumento 12 5,9
stazionarieta 90| 44,6 |stazionarieta 128 63,4
peggioramento/diminuzione 90| 44,6 |peggioramento/diminuzione 541 26,7
non risponde 9 4,5 | non risponde 8 4,0
Saldo (+ -) -38,1|Saldo (+ -) -20,8
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202| 100,0
Possibilita di ricorso al credito | Num. % |Possibilita di ricorso al credito | Num. Y%
miglioramento/aumento 8 4,0 [ miglioramento/aumento 10 5,0
stazionarieta 125 61,9 |stazionarieta 137 67,8
peggioramento/diminuzione 58| 28,7 |peggioramento/diminuzione 451 22,3
non risponde 11 5,5[non risponde 10 5,0
Saldo (+ -) -24,8(Saldo (+ -) -17,3
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202 100,0
Onetosita delle condizioni sul credito | Num. % | Onetosita delle condizioni sul credito | Num. %
miglioramento/aumento 10 5,0 | miglioramento/aumento 10 5,0
stazionarieta 113| 55,9 |stazionarieta 134] 66,3
peggioramento/diminuzione 69| 34,2 |peggioramento/diminuzione 48] 23,8
non risponde 10 5,0 | non risponde 10 5,0
Saldo (+ -) -29,2(Saldo (+ -) -18,8
TOTALE 202| 100,0|TOTALE 202 100,0

11 giudizio sull’andamento del fatturato e dell’occupazione ¢ congruente con le dinamiche
puntuali di tali variabili illustrate in precedenza.

112010 ¢ generalmente contrassegnato da una valutazione positiva per quanto riguarda il
fatturato, che vede quasi il 60% delle imprese indicare un miglioramento rispetto ai livelli
del 2009, anno nel quale vi era stata una rilevante contrazione, che sicuramente non ¢ stata
recuperata nel 2010, come si ¢ visto in precedenza (oltre il 30%). 11 20% circa delle imprese
del campione denuncia tuttavia un calo del fatturato.

Se il saldo fra giudizi positivi e giudizi negativi ¢ largamente positivo per il fatturato (+39,1%)
non altrettanto puo dirsi per 'occupazione che segnala il persistere di difficolta, testimoniate
anche dall’elevato utilizzo della Cassa integrazione nel settore.

Solo il 15% delle imprese ha visto un miglioramento quantitativo sotto il profilo occupa-
zionale nel corso del 2010 rispetto all’anno precedente, mentre circa un terzo del campione
ha accusato una diminuzione (il saldo fra giudizi positivi e negativi pertanto si colloca in
area negativa a -14,4%. Tale divaricazione nei giudizi sottolinea la rilevanza del processo se-
lettivo nell’ambito delle imprese del comparto.
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Vi sono peraltro segni evidenti che alla ripresa della domanda, attraverso un aumento del
fatturato, non si sia associato un recupero dei livelli di redditivita, segnalata in peggioramento
dal oltre un terzo del campione. Anche in questo caso, tuttavia, un quarto circa delle imprese
dichiara un recupero (il saldo comunque resta negativo, pati a -12,9%).

Le previsioni per 'anno in corso rimarcano un generale miglioramento delle condizioni
aziendali con saldi in aumento per le variabili piu critiche finora considerate (e tutti comun-
que collocati in zona positiva). Per quanto riguarda il fatturato, peraltro, occorre sottolineare
una situazione apparentemente statica nel saldo fra ottimisti e pessimisti rispetto all’anda-
mento dell’anno passato: in questo caso si avverte una diminuzione di coloro che prevedono
una ulteriore contrazione (che sostanzialmente si dimezzano in numero), ma, al tempo
stesso, diminuisce il numero di coloro che prevedono un’ulteriore espansione. Si amplia
I'area di coloro che giudicano un 2011 con livelli stabili rispetto all’anno passato, a rimarcare
la situazione persistente di debolezza del mercato.

Tabella 13 - Valutazioni sull’andamento del fatturato in passato (2010) e in futuro (2011)

fututro
miglioramento . .. | peggioramento| Non
/aumento stazionaricta / diminuzione | risponde ALOAL
miglioramento/aumento 36,63 17,33 4,95 0f 5891
stazionarieta 6,93 7,92 2,97 0 17,82
passato peggioramento/diminuzione 7,43 8,42 3,96 0 19,8
Non risponde 0 0 0 347 3,47
TOTALE 50,99 33,66 11,88 347 100

1140% circa delle imprese indica una crescita del fatturato sia nel passato, sia nel futuro. In ge-
nerale 1 casi di ulteriore “arretramento” ( chi aveva dichiarato un peggioramento nel 2010 e
prevede un ulteriore situazione critica nel 2011) o di ‘peggioramento’ della situazione nel 2011
da parte di chi aveva rilevato un miglioramento nel 2010, sono piuttosto contenute. Queste si-
tuazioni peraltro possono denotare un’area di criticita particolarmente accentuata (Tab. 13).

Come si diceva, invece, migliorano per I’anno in corso le previsioni riguardo all’andamento
occupazionale, come confermato anche dalle dinamiche riscontate nelle rilevazioni sulle
forze di lavoro.

Al miglioramento occupazionale si associa una prospettiva migliore per la redditivita, anche
se merita ricordare che, benche i saldi ottimisti-pessimisti divengano positivi, si tratta di
miglioramenti piuttosto contenuti.

I’evoluzione del 2011 rivela una tendenza ad un lento miglioramento delle attese per quanto
riguarda 'occupazione. In questo caso predominano le attese di stabilita ma cresce, anche
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se marginalmente, il numero di coloro che prevedono un aumento, mentre risulta un po’
pit accentuata la diminuzione del numero di coloro che prevedono una ulteriore contrazione
occupazionale, che interessa ancora il 20% delle imprese circa.

Un po migliore appate la situazione sotto il profilo della redditivita, per la quale poco meno
di un terzo delle imprese prevede un aumento. Anche in questo caso tuttavia prevale la sta-
bilizzazione (circa il 50% del campione) mentre circa il 20% del campione si attende un’ul-
teriore diminuzione.

In un contesto che appare ancora fortemente contrassegnato da debolezza della domanda la si-
tuazione finanziaria delle imprese risulta ancora sotto pressione: la situazione rispetto all'inde-
bitamento ha visto un peggioramento nell’anno passato che tende a persistere nelle prospettive.

Si puo infatti osservare come solo una parte minoritaria delle imprese che hanno migliorato
la propria situazione di indebitamento nel 2010 vedano continuare questa tendenza nel-
'anno in corso (e in alcuni casi prevedano un peggioramento); un numero non indifferente
di imprese che avevano visto peggiorare la propria situazione nel 2010 prevedono un ulte-
riore evoluzione in questo senso (Tab. 14). Ovviamente qualche cautela va usata, che porta
a contenere le valutazioni di criticita, in quanto il maggior indebitamento potrebbe anche
essere la conseguenza di un allentamento delle condizioni del credito da parte del sistema
bancario avvenuto gradualmente partire dall’anno passato, dopo la stretta creditizia attuata
nella fase iniziale della crisi.

Tabella 14 - Valutazioni sull’andamento dell’indebitamento in passato (2010) e in futuro (2011)

futuro
miglioramento . .. | peggioramento| Non
/aumento stazionaricta / diminuzione | risponde MO
miglioramento/aumento 6,93 4,95 4,46 0 16,34
stazionarieta 2,97 38,01 8,42 0,5 50,5
passato peggioramento/diminuzione 4,95 8,91 13,86 0,991 28,71
Non risponde 0 0,5 0 396 4,46
TOTALE 14,85 52,97 26,73 5,45 100

Ad avvalorare la valutazione di criticita rispetto alla necessita di finanziamento, soprattutto
per la parte corrente, si deve osservare come i tempi di pagamento si siano dilatati ulterior-
mente nel 2010 per poco meno della meta degli intervistati: una situazione che nell’anno in
corso appare in (debole) attenuazione.

Ancora se il giudizio sule possibilita di ricorso al credito nel 2010 appare stabile per la mag-
gioranza delle imprese, per oltre un quarto ¢ risultato in peggioramento: una situazione de-
stinata a rimanere inalterata nelle prospettive dell’anno in corso.
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Alle imprese ¢ stato chiesto di indicare quali siano state le principali difficolta indicate in
questa fase (Tabb. 15 e 16).

Tabella 15 - Difficolta segnalate dalle imprese

DIFFICOLTA IS;;Z;C %

pagamenti/liquidita 56 27,7
domanda 42 879
credito 11 5,5
redditivita 17 8,4
difficolta nelle previsioni 18 8,9
matetie prime/costi 10 5,0
concorrenza 10 5,0
costo lavoro/energia 1 0,5
nessuna 2 1,0
altro 20 9,9
non risponde 15 7,4
TOTALE 202 100

Al primo posto si riscontrano proprio le difficolta legate al funzionamento della gestione
corrente, che sono giudicate rilevanti dal 27% circa delle imprese, in particolare da quelle
piu piccole. Segue la debolezza della domanda (segnalata dal 21% delle imprese), anche in
questo caso con un’accentuazione da parte delle imprese di minore dimensione. Si conferma,
anche se con percentuali inferiori, la preoccupazione per la scarsa redditivita, che interessa
essenzialmente le imprese minori. Quindi la difficolta a prevedere la domanda, in un situa-
zione di forte incertezza, che viene segnalato con una certa intensita da tutte le classi di-
mensionali (un po’meno per le microimprese).

I problemi legati al finanziamento dell’attivita sono segnalati da 11 imprese. Un numero si-
gnificativo di imprese ha posto invece I’accento sull’accresciuta concorrenza, soprattutto da
parte dei paesi emergenti asiatici o dell’Huropa orientale, basata sui minori costi di produ-
zione ed il rincaro dei prezzi delle materie prime.
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Tabella 16 - Difficolta segnalate dalle imprese per classe di addetti (% segnalazioni)

32

DIFFICOLTA SEGNALATE Eﬁijoi (;Sﬁe) (picci?:rie i) 1(2&51’2 TOTALE

pagamenti/liquidita 36,5 26,1 13,3 12,5 279
domanda 27,0 18,9 13,3 25,0 21,3
credito 6,4 3,6 13,3 0,0 5,1
redditivita 7,9 10,8 0,0 0,0 8,6
difficolta nelle previsioni 4,8 9,9 13,3 12,5 8,6
materie prime/costi 1,6 2,7 20,0 25,0 4.6
concorrenza 1,6 6,3 6,7 12,5 5,1
costo lavoro/energia 0,0 0,0 6,7 0,0 0,5
nessuna 0,0 0,9 0,0 12,5 1,0
altro 7,9 11,7 6,7 0,0 9,6
non risponde 6,4 9,0 6,7 0,0 7,6
TOTALE 100 100 100 100 100

Come si ¢ visto, le difficolta legate alla liquidita ed ai pagamenti ¢ inversamente correlata
alla dimensione aziendale cosi come la scarsa redditivita delle produzioni. La difficolta di
fare previsioni ed i problemi legati ai costi delle materie prime ed alla concorrenza sono in-
vece percepiti pitl intensamente dalle imprese maggiori.

Le imprese piu presenti sul mercato automotive indicano con maggior frequenza la difficolta
nel fare previsioni, ma meno frequentemente rispetto alla media, segnalano come problema
principale la liquidita. Peraltro indicano con maggior frequenza problemi con il credito.

Le imprese con rilevanti quote di esportazione risentono di meno delle difficolta dovute
alla scarsa liquidita ed alla redditivita; al contrario accusano maggior problematicita rispetto
all’landamento dei costi delle materie prime.

Le imprese di maggiori dimensioni, orientate al mercato automotive, soprattutto dedite al-
Pesportazione, risentono quindi meno del deterioramento delle condizioni finanziarie, ma
percepiscono maggiormente la concorrenza e la dinamica dei costi di produzione.

La crisi come si ¢ visto ha comportato una forte tensione nella gestione finanziaria corrente
delle imprese. 11 21% delle imprese ha affrontato questa criticita facendo ricorso alla mora-
toria dei pagamenti (Avviso comune). Di queste la grande maggioranza dichiarava che nel
€aso non avesse potuto continuare a ricorrevi sarebbe comunque stata in grado di ottem-
perare ai rimborsi alle scadenze future (Tab. 17).

1131% ha fatto ricorso a garanzie dei Confidi, e solo una piccola quota di imprese ha ricevuto
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la richiesta da parte della banca di aumentarle. Infine per il 15% delle imprese del campione

le banche hanno ridotto/tolto i finanziamenti.

Tabella 17 - 1l ricotso alla moratoria dei pagamenti e le difficolta nel credito

L’impresa ha fatto ricorso negli ultimi anni
a Moratotia dei Pagamenti? (Avviso comune)

L'impresa ha fatto ricorso
a Garanzie di Confidi?

N. imprese % N. imprese %
Si 42 20,79 Si 62 30,69
No 147 72,77 |No 132 65,35
N.R. 13 6,44|N.R. 8 3,96
Totale 202 100 | Totale 202 100
Non potendo pit ricorrere alla moratoria Neoli ultimi mesi le banche
l'azienda ¢ in grado di rispettare le scadenze h : dg lto ofi affid -
dei pagamenti delle rate dei mutui ¢/o affidamenti? anno ridotto ¢/o tolto gli affidament:
N. imprese % N. imprese %
Si 33 78,57 | Si 12 19,35
No 7 16,67 |No 49 79,03
N.R. 4,76 N.R. 1 1,01
Totale 42 100 | Totale 62 100
In caso negativo la sua banca ¢ disponibile a tinegoziare Nigelh wilksieni mres| hanine dhveso
l'affidamento con l'allungamento del petiodo di rientro e e -
in modo da ridurre l'importo delle rate? di aumentare le garanzie dei Confidi:
N. imprese Yo N. imprese %
Si 4 9,52|Si 32 15,84
No 1 2,38|No 157 77,72
N.R. 37 88,1 |N.R. 13 6,44
Totale 42 100 | Totale 202 100

/ 1;{/0//; perseguite

Alle imprese ¢ stato chiesto quali strategie siano state attuate per affrontare la situazione di
crisi. Una parte considerevole del campione (121 imprese pari al 60% del totale) ha indicato
di aver intrapreso o di voler intraprendere azioni specifiche in diversi ambiti aziendali. Le
iniziative segnalate dalle imprese sono state aggregate secondo quattro ambiti di riferimento
a seconda che si rivolgessero a introdurre cambiamenti nel mercato di riferimento (sia in
termini geografici che settoriali), ad agire sull’organizzazione della produzione e sui costi,
all'innovazione, non solo di prodotto o processo, ma anche in altri ambiti aziendali; infine

dalle imprese

a introdurre cambiamenti nell’assetto proprietario ¢/o finanziario dell’impresa

Le azioni piu frequentemente adottate dalle imprese hanno riguardato cambiamenti nel mer-
cato di riferimento (43,1%), quindi nell’introduzione di innovazioni (39,6%), nell’organiz-
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zazione della produzione (38,1%) e solo in misura limitata 'assetto dell'impresa (18,8% delle
imprese) (Tab. 18).

Per quanto riguarda i cambiamenti del mercato la strategie perseguita con maggior frequenza
¢ stata la diversificazione verso il mercato non automotive (21,3% delle imprese), anche se
una percentuale non molto inferiore (16,3%) delle imprese ha attuato scelte nella direzione
inversa, aumentano il proprio orientamento al mercato automotive. Infine il 20% circa delle
imprese ha aumentato il proprio orientamento ai mercati esteri con un’espansione dell’ex-
port. Le azioni rivolte a ricercare cambiamenti nel mercato di riferimento sono piu spesso
messe in atto dalle imprese di maggiore dimensione in misura direttamente proporzionali
alla dimensione: in particolare se il dato medio indica meno della meta del totale delle im-
prese agire in questo senso, tale percentuale arriva ad interessare il 70% delle imprese di
maggiore dimensione.

Tabella 18 - Strategie di metrcato perseguite dalle imprese (% imprese che hanno I’hanno rea-
lizzata o pensano di realizzarla, sul totale delle imptrese nelle relative classi dimensionali.
Sono possibili risposte multiple)

MERCATO di cui:
(SIA ENTRATA -
SETTORIALE | DIVERSIFICAZ. IN NUOVI ESIS\SEi?NE ALTRO TOT.
SIA VERSO MERCATI EXPORT IMPRESE
GEOGRA- PRODOTTINON | AUTOMOTIVE
FICO) AUTOMOTIVE
fino a 9 (micro) 30,8 15,4 6,2 12,3 1,5 100
10-49 (piccole) 45,5 241 17,9 18,8 2,7 100
50-99 (piccole-medie) 60,0 20,0 333 40,0 6,7 100
100-249 (medie) 70,0 30,0 40,0 50,0 0,0 100
TOTALE 431 21,3 16,3 19,8 2,5 100
Num. Imprese 87 43 33 40 5 202

In secondo luogo, le imprese hanno effettuato innovazioni in misura piuttosto consistente:
quasi il 40% ha indicato azioni in quest’ambito (Tab. 19). L’innovazione di processo si con-
ferma come la modalita prevalente di introduzione di innovazioni- come rilevato in nume-
rose altre indagini-, effettuata dal 23% delle imprese , mentre una quota inferiore pari al
15% ha realizzato azioni, che apparentemente potrebbero essere piu incisive sulle strategie
d’impresa, di innovazione nei prodotti o nelle fasi a valle, nell’'ambito della commercializza-
zione. 11 13% delle imprese del campione ha realizzato o sta per realizzare interventi nel-
I’ambito della qualita, a rimarcare la costante attenzione nell’sgrading qualitativo delle
produzioni come importante fattore competitivo.
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Tabella 19 - Strategie di innovazione perseguite dalle imprese (% imprese che hanno I’hanno
realizzata o pensano di realizzarla, sul totale delle imprese nelle relative classi dimensionali.
Sono possibili risposte multiple)

INNOV.
di i DI MIGLIO- | POTENZ.IL
Y71 PROCESSO | RAMENTO | MARKETING
INNOVA- : (NELLA DELLA ELE TOT.
INOV. S .
ZIONE INNOY PRODUZIONE, | - QUALITA FUNZIONI AR IMPRESE
DI GESTIONE DEL DEI DI
PRODOTTO | MAGAZZINO,
INFORMATIZZA- | PRODOTTI | VENDITA
ZIONE)
fino 2 9 (micro) 231 13,8 92 77 46 0,0 100
10-49 (piccole) 44.6 134 27,7 152 20,5 3.6 100
50-99 (piccole-medic) 73,3 333 40,0 33,3 26,7 6,7 100
100-249 (medie) 40,0 30,0 30,0 0,0 20,0 0,0 100
TOTALE 39.6 158 22.8 134 15,8 2,5 100
Num. Imprese 80 32 46 27 32 5 202

Una quota sostanzialmente analoga, pari al 38% circa delle imprese ha messo in atto azioni
specifiche nell’ambito dell’organizzazione della produzione e nella ricerca di una ottimizza-
zione/riduzione dei costi di produzione, in un mercato divenuto piu competitivo (Tab. 20).

Tabella 20 - Strategie nell’ambito dell’organizzazione perseguite dalle imprese (% imprese
che hanno I’hanno realizzata o pensano di realizzarla, sul totale delle imprese nelle relative
classi dimensionali. Sono possibili risposte multiple)

ORGA- di cni: SPOSTA- | SPOSTA- RIDU-
NIZ MENTO MENTO JIONE
EC OSlTI RIDUZ. RIDUZ. ALL’E- ALLIN- DELLA TOT.
COSTI DIALTRI | STERNO TERNO ALTRO )
DELLA ) SCALA IMPRESE
PRODU- DEL COSTI DI FAST DI FAST PRODUT.
7IONE PERSO- PRODUT- | PRODUT- TIVA ’
NALE TIVE TIVE '
fino a 9 (micro) 16,9 10,8 7,7 1,5 0,0 0,0 1,5 100
10-49 (piccole) 44,6 11,6 29,5 6,3 3,6 2,7 54 100
50-99 (piccole-medie) 73,3 40,0 26,7 13,3 20,0 20,0 20,0 100
100-249 (medie) 50,0 10,0 30,0 0,0 10,0 0,0 10,0 100
TOTALE 38,1 13,4 223 5,0 4,0 3,0 54 100
Num. Imprese 77 27 45 10 8 6 11 202
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La riduzione dei costi ha riguardato soprattutto quelli diversi dal personale, sia per la ovvia
maggior rigidita di questi ultimi, escludendo I'utilizzo degli ammortizzatori sociali che come
si ¢ visto nella precedente indagine sono stati ampiamente utilizzati nel corso della crisi, ma
anche in quanto, come evidenziato nella precedente indagine, le imprese hanno dimostrato
un’inclinazione a non adeguare 'occupazione alla caduta della produzione, ritenuta parzial-
mente temporanea, mentre hanno sottolineato I'importanza di non disperdere il patrimonio
di risorse umane di cui dispongono, rilevante soprattutto nel caso delle PMI.

In ogni caso la riduzione del costo del lavoro figura al secondo posto fra le azioni intraprese
nell’ ambito dell” organizzazione della produzione, segnalato dal 13% delle imprese. Deci-
samente meno rilevanti le strategie basate sull’internalizzazione di fasi produttive — utili per
saturare una capacita produttiva con ampio sottoutilizzo- come la strategia opposta di ester-
nalizzazione. La limitata dimensione delle imprese in questione e la loro collocazione su
ambiti produttivi molto specializzati nell’'ambito della filiera consente pochi margini di azione
nel ridefinire il perimetro produttivo dell'impresa.

In una situazione di accentuata crisi si ¢ piu volte sostenuto come la selezione operata sul
mercato determini un possibile accentuazione nella ricomposizione degli assetti proprietari,
con fenomeni di chiusura/ridimensionamento di alcune imprese ma, contemporaneamente,
con possibili fenomeni di irrobustimento di altre attivita attraverso acquisizioni di imprese
in crisi.

In generale le difficolta degli ultimi anni, in particolare le criticita sotto il profilo finanziario,
potrebbero aver stimolato la ricapitalizzazione delle imprese, in parte avvenuta con I'utilizzo
di riserve dell'imprenditore, in parte con possibili allargamenti della compagine sociale.
Cio puo avvenire sia per una strategia espansiva, per affrontare il nuovo contesto, sia in
un’ottica di ‘sopravvivenza’ che mira a resistere nella fase piu acuta della crisi in attesa di
un suo superamento.

In realta si deve rilevare come da questo punto di vista non vi sia stato un rilevante attivismo
da parte delle imprese, che solo in meno del 20% dei casi hanno effettuato o pensano di ef-
tettuare qualche azione in questo campo (Tab. 21). Mentre una quota di poco superiore al 6%
ha dichiarato di aver aumento il patrimonio investito nell'impresa, cessioni ed acquisizioni, sia
in Italia che all’estero, sono risultate molto limitate in numero. La strategia piu praticata risulta
invece quella orientata a rafforzare la collaborazione fra imprese. Un ambito che apre interes-
santi stimoli di approfondimento con ulteriori indagini, sulle strategie di consolidamento azien-
dale, che investono non solo le imprese del settore in questione, ma si pongono come
problematica generale per la ricollocazione competitiva del sistema produttivo regionale.
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Tabella 21 - Strategie nell’ambito dell’assetto dell’impresa perseguite dalle imprese (% im-
prese che hanno I’hanno realizzata o pensano di realizzarla, sul totale delle imprese nelle re-

lative classi dimensionali. Sono possibili risposte multiple)

di cuie o ACQUL | CESSIONE
AUMEN- gﬂﬂgﬁ FARE SIRE DI CES
ASSEIO | o fcoumons| SO | 0N | St | SIONE | 101
IMPRESA | .. ZIONECON | " | DELL'IM- | IMPRESE
INVESTITO | 5 ALL N MENTE | “peey
NELLDG | e | ESTERO | IMPRESE | DELLIM-
PRESA TERZE | PRESA
fino 2 9 (micro) 92 1,5 77 1,5 0,0 0,0 1,5 100
10-49 (piccole) 24,1 71 15,2 3,6 2,7 2,7 1,8 100
50-99 (piccole-medie) 26,7 20,0 13,3 0,0 6,7 0,0 0,0 100
100-249 (medie) 10,0 10,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 100
TOTALE 18,8 6,4 11,9 25 2,0 1,5 1,5 100
Num. Ingprese 38 13 24 5 4 3 3 202

Infine ¢ stato chiesto alle imprese che hanno un solido radicamento nel tessuto locale quale
fosse la loro visione circa gli effetti della strategia Fiat e le prospettive del piano Fabbrica
Italia , in particolare per quanto riguarda lo stabilimento di Mirafiori e I'investimento pre-

visto per I'avvio dei nuovi prodotti nel 2012 (Tab. 22).

L’indagine si ¢ svolta dopo la consultazione dei lavoratori sull’accordo sindacale dell’anno
scorso, quando eventuali incertezze circa la dichiarata volonta dell’azienda di dare attuazione

al piano di investimento nello stabilimento erano dissipate.

Tabella 22 - Effetto dello sviluppo dell’alleanza Fiat-Chrysler e, in particolare, 'investimento

su Mirafiori, per I'impresa?

finoa 9 10-49 50-99 100-249

(micro) (piccole) (piccole-medie) (medie) TOT
Molto positivi 1,5 0,0 0,0 10,0 1,0
Positivi 10,8 19,6 20,0 30,0 17,3
Speriamo positivi 23,1 19,6 6,7 20,0 19,8
Nessun effetto 27,7 25,9 53,3 10,0 27,7
Effetti negativi 4,6 1,8 0,0 0,0 2,5
Non sa 18,5 14,3 20,0 10,0 15,8
Non ci riguarda 4,6 9,8 0,0 20,0 7,9
Non risponde 9,2 8,9 0,0 0,0 7,9
TOTALE 100 100 100 100 100
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La grande maggioranza degli intervistati ha espresso un’opinione in merito, anche se occorre
segnalare che I'8% circa non ha ritenuto di esprimere una valutazione sul tema proposto.
Questo dato puo assumere un significato alla luce dell'incertezza che sembra dominare nelle
considerazioni delle imprese che, invece, hanno esplicitato una propria valutazione da un
lato. Inoltre si rileva una ampia quota di imprese che dichiara non rilevante la questione per
la propria attivita, per ragioni oggettive, in quanto non coinvolte, nemmeno indirettamente,
nel ciclo produttivo di Mirafiori e comunque dalle vicende che legano le prospettive di Fiat
dopo I'accordo con Chrysler.

A parte i giudizi di non rilevanza, determinati oggettivamente dalla collocazione dell'impresa
rispetto al mercato automotive locale, si puo osservare che meno del 20% delle imprese giu-
dica positivamente gli effetti dell’investimento su Mirafiori e gli effetti dell’accordo Fiat-
Crysler. Una quota analoga peraltro ipotizza effetti positivi, ma con margini di dubbio:
spesso queste tendono a manifestare la speranza che si determini una situazione favorevole,
ma il dato generale ¢ il prevalere di una forte incertezza.

1116% circa esprime in maniera ancor piu netta lo stato di incertezza esplicitando la propria
incapacita di fare previsioni sull’argomento.

Infine quasi il 30% del campione non ritiene che 'intesa potra avere effetti significativi di
alcun tipo (una esigua minoranza , il 2,5%, ritiene vi possano essere effetti negativi).

Non si ravvisano differenziazioni significative nei giudizi guardando le imprese secondo se-
condo alcune variabili rilevanti che ne caratterizzano la collocazione sul mercato. Si puo os-
servare peraltro che al crescere della dimensione aziendale vi ¢ una maggior propensione a
valutare effetti positivi. Vi ¢ anche evidenza del fatto che le imprese che hanno un piu con-
sistente fatturato sul mercato automotive abbiano una propensione maggiore ad valutare
positivamente le conseguenze dell’alleanza o manifestare comunque attese improntate al-
Pottimismo. Inoltre le imprese con fatturato automotive al di sotto del 50%, paiono riflettere
un maggior livello di incertezza circa gli effetti dell’alleanza, rispetto a quelle piu coinvolte
su questo mercato. Fra i fornitori Fiat si riscontra solo una leggera prevalenza relativa di at-
tese positive.
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2.6 Appendice
Questionario PMI Automotive in Piemonte - 2011

1. Denominazione attuale dellIMPIESa .....iuureuerieemeciieereieeceiisseesseessssssssssessssesesesessssssesesssesesssesssssessessneens

2. Cognome e nome, funzione dellintervistato

3. Limpresa fa parte di un gruppo? Si() No () Sesidaquando (... ) e si tratta di un gruppo:
Regionale: denominazione..............cooooeiiiii, ;
Nazionale denominazione............o.oeviinininininnnn. ;
Internazionale denominazione..............cooooeiiiii. ;

4. L’impresa possiede stabilimenti o imprese all’estero? Si... No... Se si, Dove? ..............

5. Quali sono i principali prodotti / lavorazioni dell'impresa (max 5 ¢ in ordine di importanza)

6. Negli ultimi due anni I'impresa ha effettuato investimenti (specificare)? Si... No... Sesi:

6.1 Quali investimentt MATERIALI sono stati effettuati:
() impianti, macchinari e attrezzature
() macchine per ufficio
() mezzi di trasporto
() immobili

0.2 Finalita prevalente degli investimenti MATERIALIL: () sostituzione ( ) ampliamento

0.3 Quali investimenti IMMATERIALI sono stati effettuati:
) progettazione
) ricerca sviluppo
) marchi/brevetti
) cettificazione
) organizzazione
)

e e e e

formazione
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7. Addetti dellimpresa (includendo il titolare, i dipendenti piu eventuali collaboratoti, apprendist, interinali)
31/12/2010 oo 31/12/2009 oo

8. Fatturato dellimpresa (milioni di Euro) al 31/12/2010 ......ccccvvvvunnces 31/12/2009 vvvvvvereerrnnne

8. BIS. SOLO SE NON IYOGLIONO RISPONDERE CON DATO PUNTUALE, CHIEDERE:
* CLASSE DI FATTURATO NEL 2010
() finoa?2
() 2-10
() 10-30
() 30-50
() oltre 50

E VARIAZIONE PERCENTUALE (+ o -) DEL EATTURATO 2010 RISPETTO AL 2009:

9. Qual ¢ la percentuale del fatturato totale destinata al’Automotive (auto, veicoli industtiali, macchine mo-
vimento terra) nel 20102 .....ccocvveennnee e nel 20092 ... %

10. Prendendo in considerazione solo il metcato Automotive, indicare la composizione petcentuale
del fatturato 2010 per:

A) n n
Fo.rmtu.ra d}retta Subfornitura Ricambio
ptimo impianto
% % %] Automotive 100%
B) \UTO VEICOLO INDUSTRIALE
o MOVIMENTO TERRA
% %]|  Automotive 100%
C
) EXPORT verso
EXPORT verso Altre Case
ITALIA Gruppo FIAT (Auto + veicolo
(Auto + Iveco + CNH) |  industriale + trattori,
movimento terra)
% % %]| Automotive 100%
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11. Se nell’ultimo anno vi sono stati cambiamenti nei mercati, sia all”interno dell’automotive, sia verso altri mer-
cati, indicare quali:

da Beiiiiiiei
da Beiiiiiiei
da Beviiiiiie
12. Percentuale di fatturato esportato complessivamente nel 20107 ... e nel 20097 ..., %

13. Quali le sue valutazioni per il 2010, rispetto al 2009, relativamente a:
miglioramento/  stazionatietd peggioramento/
aumento diminuzione

Fatturato () 0) ()
Occupazione () () 0)
Redditivita 0) 0) 0)
Indebitamento ) () ()
Tempi di pagamento () () 0)
Possibilita di ricorso al credito () () ()
Onerosita delle condizioni sul credito () () ()

14. Quali le sue previsioni per il 2011 relativamente a:
miglioramento/  stazionatietd peggioramento/
aumento diminuzione

Fatturato () )
Occupazione ()
Redditivita ()
Indebitamento ()
Tempi di pagamento ()
Possibilita di ticorso al credito ()
Onerosita delle condizioni sul credito ()

N N N N N S
M N N N e
o~~~ o~~~ —
S e

16. L’impresa ha fatto ricorso negli ultimi anni a Moratoria dei Pagamenti (Avviso comune)? SI () NO ()

16.1 Se SI, non potendo pit ricorrere alla moratoria Iazienda ¢ in grado di rispettare le scadenze dei
pagamenti delle rate dei mutui ¢/o affidamenti? SI() NO()

16.2 In caso negativo la sua banca ¢ disponibile a rinegoziare I'affidamento con I'allungamento del
periodo di rientro in modo da ridurre I'importo delle rate? SI() NO()
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17. L’impresa ha fatto ricorso a Garanzie di Confidi? SI() NO()
Se SI, negli ultimi mesi le Banche hanno chiesto di aumentare le garanzie dei Confidi? ST () NO ()
18. Negli ultimi mesi le banche hanno ridotto e/o tolto gli affidamenti? SI() NO()

19. Avete attuato (o pensate di attuare) strategie in qualcuno dei seguenti ambiti?

1. MERCATO (sia settoriale sia geografico)

(SPECIFICARE. ..o
Guida per strategie Mercato
- Diversificazione verso prodotti non anto motive
- Entrata in nuovi mercati Automotive

- Espansione dell’ export

2. ORGANIZZAZIONE E COSTI della produzione
(SPECIFICARE. ..ot
Guida per strategie Ridugione costi ecc.
- Riduzione costi del personale
- Riduzione di altri costi
- Spostamento all esterno di fasi produttive
- Spostamento all interno di fasi produttive
- Riduzione della scala produttiva

3. INNOVAZIONE
(SPECIFICARE. ..ot
Guida per strategie Innovazione
- Innovazione di prodotto
- Innovazione di processo (nella produzione, gestione del magazzino, informatizzazione)
- Miglioramento della qualita dei prodotti
- Potenziare il marketing ¢ le funzione di vendita

4. ASSETTO IMPRESA
(SPECIFICARE. ... )
Guida per strategie Assetto impresa
- Aumentare il patrimonio investito nell'impresa
- Aumentare (avviare) la collaborazione con altre imprese
- Fare investimenti all estero
- Acguisire partecipazioni in imprese terge
- Cessione di attivita/ stabilimenti dell'impresa
- Cessione dell'impresa
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20. Quale effetto avra per la sua impresa lo sviluppo dell’alleanza Fiat-Chrysler e in particolare Iinvestimento
su Mirafiori?
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Crisi e ripresa in Piemonte: le valutazioni degli esperti

di banca

Durante il mese di maggio 2011, sono state effettuate delle interviste di tipo qualitativo a
referenti bancari di istituti di credito di interesse nazionale e istituti di credito locali operanti
sul territorio piemontese.

Lo scopo di tali incontri con referenti bancari* ¢ stato quello di approfondire un aspetto ri-
levante della crisi e della ripresa in corso che ha avuto un impatto rilevante sul sistema del
credito.

11 punto di vista dei referenti bancari, pertanto offre la possibilita di valutare il punto di vista
dell’offerta del credito, affiancandosi da un lato alle ricorrenti indagini congiunturali presso
¢li operatori economici, che segnalano persistenti difficolta nelle problematiche finanziarie
della loro attivita.

Al tempo stesso consentono di approfondire le statistiche creditizie sull’'andamento degli
impieghi che vengono costantemente rilasciate dalla Banca d’Italia.

Si tratta inoltre di un’occasione rilevante per conoscere il punto di vista di operatori che si
collocano in posizione privilegiata per ampiezza visuale ed approfondimento delle dinamiche
del sistema produttivo sulle caratteristiche della ripresa a livello regionale, nell’intento di of-
frire una migliore comprensione della crisi e delle trasformazioni che sta determinando nel-
I'assetto e nella competitivita del sistema economico regionale.

Le interviste sono quindi state strutturate in modo da affrontare tre principali filoni di ana-
lisi: 'andamento della crisi, nell’intento di fare il punto sull’evoluzione della congiuntura
nella regione, le criticita riscontrate dai referenti bancari in merito alle PMI, cercando di
avere una valutazione critica delle persistenze e dei ritardi legati alle caratteristiche strutturali
del nostro sistema produttivo da un lato e le esigenze di cambiamento poste dalle emergenze
sollecitate dal nuovo contesto competitivo.

Infine, si ¢ inteso discutere sulle azioni attuate dal sistema bancario per fronteggiare la crisi,
anche in relazione alle politiche industriali esperite nell’attuale congiuntura.

Le banche di riferimento offrono una rilevante copertura rispetto al territorio regionale, in
termini di operativita e di impieghi, includendo le principali banche e gruppi bancari. Al
tempo stesso includono le opinioni di banche a carattere fortemente locale. Esse infatti co-
stituiscono un ambito rilevante del mercato del credito a livello locale, soprattutto nei con-
fronti della piccola impresa che hanno dato luogo in questi anni a strategie e problematiche
differenti rispetto alle prime, alle quali 'evoluzione della struttura dell’offerta del mercato
del credito, attraverso una maggior concentrazione, e gli effetti della crisi stessa, pongono
una stida alla loro capacita di esprimere efficacemente il proprio tratto distintivo basato sulla
cura delle relazioni locali.

11 focus della discussione ha riguardato soprattutto le relazioni con il tessuto delle piccole e
medie imprese nella regione.

*1I nostri interlocutori sono referenti che operano nelle seguenti banche: Unicredit Banca; Intesa Sanpaolo, Banca Sella; Monte dei Paschi di
Siena, Cassa di Risparmio di Savigliano; Cassa di Risparmio di Asti
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3.1 A che punto siamo?

Figura 1 - Recessioni a confronto
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Fonte: elaborazioni su dati ISTAT

Sono state poste domande relative al posizionamento delle PMI nell’attuale crisi e le azioni
che le banche hanno adottato per fronteggiare le esigenze della loro clientela.

Ne emerge il seguente quadro:

1. La crisi ¢ stata trasversale, non risponde a logiche di tipo geografico, di settore o

di filiera di impresa.

La situazione della crisi ¢ quindi molto diversificata sia a livello geografico, sia a livello di

settore, sia di singola impresa all'interno di un settore. La crisi non colpisce uniformemente

una determinata zona, una filiera o un settore ma colpisce la singola impresa.

Come sostiene il referente di un istituto di credito di interesse nazionale: “non ¢ come in

passato che se la meccanica andava male, andava male per tutti coloro che operavano nel
distretto della meccanica, ora la logica della crisi colpisce la singola azienda,” poi aggiunge
“La crisi ¢ ancora particolarmente dura e difficile, non ne siamo ancora usciti”.
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Tale giudizio trova una generale condivisione ed ¢ in accordo con quanto diverse ricerche hanno
messo in luce, inclusi alcuni esercizi di valutazione dell'impatto della crisi che sono stati realizzati
da parte del Sistema Informativo Attivita Produttive in questi ultimi anni (di crisi).

La variabile settoriale ha pesato nel determinare un impatto differenziato alla crisi, ma so-
prattutto alla sua evoluzione settoriale. Cosi ¢ stato osservato un forte impatto iniziale sulle
produzioni di beni di investimento e sulle attivita esportate, ma successivamente le indagini
hanno rivelato come mentre in questi settori si sia avviata una piu forte ripresa, la crisi si sia
estesa ad ambiti inizialmente meno colpiti, come le attivita di servizio o il settore delle co-
struzioni, che stenta tutt’oggi, a ripresa avviata, ad invertire la tendenza negativa.
L’evoluzione nel medio periodo fa giustizia delle specificita del ciclo nei diversi comparti
produttivi e delinea un quadro di stagnazione generalizzata che accentua la debole evoluzione
produttiva che la regione aveva manifestato nel decennio scorso.

In questo senso la crisi sembra essere stato un catalizzatore di tendenze gia instaurate da
tempo. Al tempo stesso contribuisce ad accelerare il cambio di prospettiva (e 'urgenza di
tale cambio).

Per altro verso questa considerazione deve far riflettere su due aspetti.

In primo luogo ¢ importante trovare una condivisione, sulla base dell’osservazione delle di-
namiche produttive in corso e sulla mappa delle situazioni di rafforzamento delle imprese,
di quali siano i fattori determinanti il successo in questo contesto.

In secondo luogo dalla considerazione di una ripresa a macchia di leopardo deriva Posserva-
zione che la ripresa (lasciata a se stessa) comporta un necessario smagrimento del sistema pro-
duttivo che ne uscira vitale. In particolare le relazioni di fornitura (che verranno analizzate
successivamente).

Infine una terza considerazione. In una fase siffatta le Politiche Industriali si sono rivolte al
sostegno delle imprese colpite violentemente ed improvvisamente, per consentirne la resi-
stenza nella fase acuta della crisi. In particolare oltre all’emergenza credito, 'emergenza oc-
cupazionale ha assorbito una parte considerevole delle risorse messe a sostegno del sistema
ed un orientamento preferenziale delle politiche.

La fase che verra dovra farsi carico dunque di una ‘exit strategy’ puntando sui fattori di svi-
luppo che guidano la fase analizzata precedentemente.

2. La sensazione generale ¢ che l'economria si stia riprendendo. Con le esportazioni
in ripresa, le aziende stanno ricominciando a chiedere credito e gli ordini stanno tor-
nando a crescere.

In sintesi tutti gli intervistati confermano che si vedono segnali di ripresa seppur con in-
tensita diversa. Piu di un intervistato definisce, come si ¢ accennato, la ripresa “un risveglio
a macchia di leopardo”.
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Inoltre, sembra unanime il giudizio relativo alla domanda esterna che inizia a crescere mentre
la domanda interna ¢ ancora stagnante.

Questa circostanza, messa in evidenza da qualche tempo dalle diverse analisi sulle imprese e
sul sistema produttivo appare perfettamente in linea con le dinamiche osservabili a livello ma-
croeconomico, secondo le quali la componente piu dinamica della domanda nell’attuale ripresa
¢ costituita dalle esportazioni, se non altro in quanto fortissima in quest’ambito era stata la con-
trazione nel 2009 (in realta si sono raggiunti i livelli precedenti la crisi solo recentissimamente).
L’altro aspetto, piu strutturale, ¢ costituito dal fatto che effettivamente vi ¢ stata nell’ultimo
decennio un’accelerazione dell’ambito di mercato delle imprese, nelle quali le esportazioni
sono divenute pit importanti (si pensi ad esempio all’effetto dell'integrazione su scala eu-
ropea, in generale ai processi innescati dalla globalizzazione).

Non ¢ un caso che le indagini rivelino una forte presenza delle imprese nostrane anche pic-
cole sui mercati esteri, anche se, non a caso, spesso su pochi mercati ¢ prossimi geografica-
mente. Il fatto starebbe ad indicare un ampliamento del mercato di riferimento di carattere
strutturale alle quali le imprese si sono adatte in modo alquanto fisiologico.

Inoltre molte imprese (piccole e medie imprese, e su questo la questione dimensionale della
nostra struttura produttiva non ¢ estranea) tendono a specializzarsi in nicchie di prodotto
(anche su prodotti intermedi e non solo quelli finali ) che per loro natura richiedono di ri-
volgersi ad una domanda collocata in differenti paesi o ambiti geo-economici, costituendo
questo un ulteriore specifico fattore di spinta all’internazionalizzazione delle vendite.

3.2 La questione della subfornitura

Certo le imprese hanno spostato all’interno durante la crisi, e quindi i subfornitori ne hanno
risentito piu di altri. Anche 'approccio ai mercati esteri richiede relazioni diverse rispetto a
quelle della fornitura locale.

Sie forse prodotta un’ulteriore rottura del tessuto locale di fornitura, destinato a generare
nuove relazioni fra imprese.

E le reti, evocate dagli intervistati, come frontiera di un possibile cambiamento? occorre-
rebbe studiatle di piu (fra chi, per cosa...?)

Forse il mercato tradizionale della subfornitura ‘locale’ si sta fortemente estinguendo.
Qualcuno avanza Pimpressione che nella fase iniziale vi siano stati comportamenti oppot-
tunistici da parte di alcuni operatori che hanno accentuato gli effetti della contrazione della
domanda: “E stato evidentissimo all’inizio della crisi che con la scusa della crisi si sono bloc-
cati 1 pagamenti”. Un situazione che si ritiene sia stata successivamente corretta. Cosi come
per il comportamento delle banche, si ¢ avvertito come se alla reazione ‘restrittiva’ iniziale,
abbia rapidamente compreso la necessita di svolgere un ruolo anti-ciclico, con una certa
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lungimiranza, offrendo un ancoraggio alle imprese in difficolta, in un’ottica sistemica.
Emerge dalle interviste che le imprese che non hanno avviato per tempo un percorso di
rafforzamento ed evoluzione dei prodotti e dei processi non hanno migliorato la propria
capacita di reagire a livello globale. La crisi ha toccato meno proprio le imprese che hanno
saputo innovare.

L’innovazione ¢ quindi la chiave di volta.

Le aziende che stanno superando la crisi infatti sono quelle che non hanno ridotto, anche
in tempi di crisi, I'investimento sia di processo che di prodotto e quelle che hanno un pro-
dotto che esportano.

Per far fronte a un mercato fermo, sono riusciti a ridurre le strutture di costo, riducendo la forza
occupazionale, quindi innovazione di processo accompagnata a riduzione del personale anche

se queste imprese ora si vedono, talvolta, in difficolta per reperire personale specializzato.

Figura 2 - Dinamica del valore aggiunto dell’industria.
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La situazione, per quanto riguarda le esportazioni, sembra in miglioramento, soprattutto
per le imprese che esportano nell’area tedesca e francese.

Chi ne beneficia sono le PMI che di fatto gia al tempo pre-crisi e durante crisi non hanno
smesso di investire in ricerca e sviluppo e in particolare nella ricerca e 'innovazione di pro-
cesso e di prodotto; ¢li ordini sono ripartita ma non con la stessa intensita pre-crisi.

Le imprese che stentano a decollare sono quelle che non avevano un prodotto obsoleto o
in differenziato.

Emergono qui due aspetti rilevanti: 'importanza del prodotto (nonostante I’accento sia stato
posto sul processo, la disponibilita di prodotti adeguati risulta 'elemento considerato piu
sensibile. Non a caso recenti ricerche della Banca d’Italia non cessano di rilevare come la
performance nella crisi siano decisamente condizionati dalla disponibilita di prodotti nuovi,
innovativi e competitivi).

L’importante ¢ collocarsi su produzioni specializzate accentuando le strategie di differen-
ziazione, attraverso le quali recuperare mercato vitale e/o margini di vendita, in una situa-
zione critica dal punto di vista dei costi di produzione relativi.

Gli investimenti stanno riprendendo, in particolare quelli che riguardano la tecnologia, il
know how, la ricerca sviluppo , e I'investimento in beni strumentali. Da questo punto di
vista, dagli interlocutori non ¢ emersa 'importanza relativa della ricerca e sviluppo (o del-
I'innovazione) realizzata all’interno direttamente dall'impresa rispetto a quella incorporata
nei beni strumentali ed acquisita dall’impresa stessa attraverso la tenuta o il riavvio del pro-
cesso di accumulazione, compresso dalla crisi.

Presso gli interlocutori, in particolare, non sembrerebbe aver trovato un altrettanto forte ri-
scontro la rilevanza dell”innovazione senza ricerca da parte delle imprese,cioe dell’innova-
zione basata soprattutto sulla ridefinizione dei target di prodotto e in un migliore assetto
organizzativo interno all'impresa e nei confronti del mercato di fornitura e di quello finale.
Non che questa forma di innovazione che taluni individuano come specifica e promettente
per le produzioni (prevalentemente del made in italy), ma piuttosto sembra che a queste,
opzioni sicuramente rilevanti e decisive nella competizione internazionale, si ritenga debba
associarsi un aumentato sforzo di capacita ‘tecnologica’ da parte delle imprese.

Sullo sfondo, non sempre chiaramente esplicitato, si deve rilevare come alcune specificita
della struttura produttiva regionale, ancora caratterizzata piu di altre da produzione di beni
di investimento di beni di consumo durevole, connotati da un forte tasso di innovazione
tecnologica comporti una precisa capacita da parte delle imprese su questo fronte.

11 settore dell’Edilizia ¢ fermo e siinveste molto poco nel settore immobiliare. Sono invece
partiti gli Investimenti nell’energia alternativa, interventi funzionali all’attivita di impresa,
miglioramento dell’ambiente, pannelli fotovoltaici, biomasse.

Si e consapevoli che il mercato fortemente incentivato ha portato a qualche criticita nell’u-
tilizzo del suolo agricolo per finalita energetiche: gli effetti della normativa sono valutati
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talvolta con qualche diffidenza.

“L’impresa ben strutturata, patrimonializzata e che esporta un prodotto di alta gamma ¢
I'impresa che ¢ stata capace a fronteggiare la crisi e uscirne” chiosa infine un intervistato.
In breve il messaggio che traspare dalle interviste ¢ che le imprese devono approfittare di
questa fase di stallo per recuperare posizioni, se non realizzano investimenti adeguati ri-
schiano di non beneficiare della ripresa (che arrivera) di cui potra beneficiare chi ¢ pronto.
Tuttavia resta infatti il problema di ristrutturare il sistema produttivo verso nuove produzioni
e nuova domanda. In questo modo si sottolinea un’elevata selettivita del processo di ripresa,
nel quale gli effetti di trascinamento sull’intero sistema produttivo sono piuttosto deboli.
Vengono di seguito presentate le principali indicazioni di fragilita del tessuto produttivo
individuate dagli intervistati.

3.3 I problemi strutturali delle imprese

Gettando una sguardo piu in profondita per analizzare punti di forza e debolezza riguardo
alla situazione che caratterizza il sistema delle Piccole e medie imprese si evidenziano, nel
corso delle interviste, le seguenti criticita.

Si conferma una questione dimensionale
“La dimensione delle nostre imprese non ¢ sufficiente per penetrare mercati esteri”

“Una azienda eccessivamente piccola ha difficolta maggiori nell” approccio a mercati
esteri...quelle piccole hanno difficolta maggiori..anche se lavorano con I'estero anche come
sub-fornitori”

il sistema ha bisogno di aziende forti, di dimensioni maggiori o quantomeno “in rete”.
Emerge da parte degli interlocutori una generale convinzione che la dimensione sia un fat-
tore influente sul successo sia nell’attuale fase di ripresa sia nelle prospettive della competi-
zione futura. Ovviamente il riconoscere un vantaggio nella dimensione da un lato, e lestrema
frammentazione o polverizzazione in molti abiti del sistema produttivo dall’altro, non risolve
in modo inequivoco quali siano eventuali soglie dimensionali critiche e soprattutto quale sia
la loro generalizzabilita rispetto alle diverse attivita e settori. Vi ¢ peraltro consapevolezza
che le nostre imprese di successo abbiano la tendenza a collocarsi su posizioni di nicchia ed
¢ in questo contesto che va collocata (e relativizzata) la questione dimensionale.

11 discorso dimensionale acquista una sua fisionomia se giustapposto alla mancanza “della
logica di filiera”. Come il prima citato anche questo secondo aspetto ¢ un elemento di dif-
ficolta che gli intervistati riconoscono diffuso insite nel sistema Italia e in Piemonte.
Ovviamente in un periodo di crisi sono queste criticita si sono aggravate frenando una ipo-
tetica ripresa.
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La questione delle reti, ovvero delle collaborazioni di cui si parla in seguito, si riconduce in
generale al rapporto esistente fra le Pmi, soprattutto le piu piccole, e i soggetti ai quali si ap-
poggiano per espletare funzioni terziarie che talvolta assumono un ruolo strategico per le
imprese stesse. Ad esempio nel rapporto banca-impresa svolgono una importante funzione
di collegamento fra le esigenze informative della banca e 'impresa, delle cui esigenze si
fanno interpreti e spesso suggeritori: in particolare hanno un ruolo cruciale a rendere piu
trasparenti le relazioni (in particolare per la banca piu trasparenza rispetto alla situazione e
le scelte aziendali) anche se si constata che la necessita di valorizzazione di questi operatori
si scontra con alcuni deficit sia culturali che professionali che potrebbero essere superati
con opportuni sforzi di formazione.

L’importanga delle reti d’impresa

“ Le reti in Piemonte sono “sui generis”, solo per sfruttare vantaggi fiscali, fatte solo di im-
prese dello stesso gruppo...non si va al di la di questa logica...”

“La produzione, la distribuzione , la logistica ¢ tutta a pezzetti... questo ¢ secondo me non fa
realizzare fino in fondo I'Italia per quello che vale perché si potrebbero creare sinergie...”
“Il Piemonte rispetto ad altre aree non comunica bene le proprie idee, gli imprenditori ten-
dono a dipingere sempre a tinte fosche la loro realta... se si fa un confronto con nord est,
dai dati di Banca d’Italia si vede che quando 'economia va male resiste meglio il Piemonte,
c’¢ una maggiore resistenza alla crisi, perd 1 piemontesi sono un po’ piu restii alla ricerca di
nuovi mercati, un po’ piu lenti”.

La piccola dimensione delle aziende piemontesi e I'elevata incidenza della sub fornitura ri-
chiedono lo sviluppo delle reti d’impresa o per lo meno di filiere produttive coese.

Le imprese di sub-fornitura sono state particolarmente penalizzate dal minor ricorso a tetr-
zisti e subfornitori da parte delle imprese capofila, in parte per l'internalizzazione da parte
di questi ultimi di fasi prima realizzate all’esterno, con Pobiettivo di aumentare il grado di
saturazione della capacita produttiva.

In generale vi sono criticita per molte aziende sub fornitrici di chi esporta su mercati lon-
tani con la loro conseguente marginalizzazione Un fenomeno diffuso in una regione ca-
ratterizzata da un fitto tessuto di subfornitori.

Trova conferma ’evidenza che si stia esaurendo la tendenza alla delocalizzazione per pro-
durre a minor costo ma prevale Pobiettivo di “essere piu vicini al mercato di sbocco. La
delocalizzazione, inoltre, ¢ meno conveniente per imprese che producono quantitativi limi-
tati, come molte delle nostre Pmi specializzate in settori di nicchia.

La velocita delle consegne, importante in molti di questi settori, non rende cosi conveniente
il differenziale di prezzo di produzione.

Gli intervistati rilevano che le imprese subfornitrici si trovano di fronte ad una tendenza
accelerata alla razionalizzazione a livello mondiale, che ha amplificato gli effetti specifici
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della crisi (congiuntura) generando un movimento tendente a rendere la subfornitura piu
strategica. La fornitura indifferenziata ¢ destinata a declinare, non ¢ cosi per la fornitura
specializzata, per la quale sono necessari azioni continue di qualificazione nell’ambito di
stabili relazioni in reti produttive.

La logica diffusa, enfatizzata dagli intervistati ¢ che “il mercato fara la selezione... la que-
stione non ¢ di farcela ma da farcela da protagonisti, non si fa sistema’.

Le imprese restano in stragrande maggioranga sottocapitalizgate

“La patrimonializzazione deve essere un’esigenza dell'impresa per aumentare la sua massa
critica, accrescere la sua dimensione e competere con piu forza sul mercato globale. Invece
la realta piemontese, che rispecchia quella italiana, ¢ fatta da micro imprese sottocapitalizzate,
con elevato indebitamento che crea scompensi e si riflettono sul grado di competizione e
di internazionalizzazione delle stesse aziende. Questo fattore fa si che sia difficile per la
banca dare finanza”.

“In un contesto di crisi diventa essenziale aumentare la solidita delle imprese anche attraverso
una maggiore patrimonializzazione (che in Italia ¢ inferiore a quella degli altri paesi)”.

Al problema della sottocapitalizzazione dell'impresa si aggiunge quella del familismo im-
prenditoriale.

Gli intervistati sottolineano che per le PMI il problema ¢ “il passaggio generazionale” e la
ritrosia dell'imprenditore all'intervento in azienda di manager specializzati.

Viene riconosciuta come positiva Iefficienza e I'intensita delle reti familiari “le persone non
vengono lasciate da sole” ma sottolineano i costi di questo familismo esasperato.

Le affermazioni appaiono in linea con il discorso del Governatore della Banca d’Italia in
occasione della relazione del maggio scorso (2011), che viene citato dagli intetlocutori come
un elemento essenziale della diagnosi sul sistema produttivo anche a livello regionale.
“Una diffusa proprieta familiare delle imprese non ¢ caratteristica solo italiana; lo ¢ invece
il fatto che anche la gestione rimanga nel chiuso della famiglia proprietaria. Fra le imprese
manifatturiere con almeno 10 addetti, quelle in cui sia il controllo sia la gestione sono esclu-
sivamente familiari sono il 60% in Italia, meno del 30% in Francia e Germania, in queste
imprese la propensione ad innovare ¢ minore, lattivita di ricerca e sviluppo meno intensa,
scarsa la penetrazione nei mercati emergenti’.

La questione dimensionale si intreccia con la struttura dell’assetto proprietario delle imprese,
causa ed effetto di una scarsa dotazione di mezzi finanziari adatti a supportare le sfide della
competizione nell’attuale contesto internazionale. Dalla limitatezza delle risorse finanziarie,
che il sistema bancario puo compensare solo in parte appare rilevante effetto che la strut-
tura proprietaria determina sugli assetti organizzativi dell'impresa e, in definitiva, sulle ca-
pacita imprenditoriali, che possono essere limitate nella loro piena esplicazione dal limitato
spessore della compagine manageriale nelle Pmi.
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Debole dinamismo per fusioni ¢ acquisigioni

La crisi, si € sostenuto, avrebbe dato luogo ad un possibile ridefinizione degli attori impren-
ditoriali in campo anche perché la crisi e la selezione di attivita ed operatori sul mercato ha
specularmente P'effetto di ampliare le occasioni per ristrutturazioni societatie attraverso ac-
corpamenti di attivita da parte delle imprese piu solide che riescono ad esprimere strategie
espansive. L.a somma finale della ‘massa imprenditoriale” sara inferiore a quella iniziale ma
garantirebbe 'uscita dalla crisi con strutture consolidate per affrontare la concorrenza pre-
sente sui mercati che si stanno configurando.

Figura 3 - Fattori che determinano la domanda di credito
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La situazione appare meno netta, e gli interlocutori confermano le informazioni quantitative
che indicano nell’ambito delle Pmi un ancora limitato dinamismo sotto questo profilo.

In realta il mercato per le “fusioni e acquisizioni” viene generalmente considerato fermo.
“Quelli piu bravi tendono ad anticipare.. ., se uno ¢ bravo acquisisce 'impresa nel momento
peggiore e qualche impresa ha approfittato del momento...”

C’¢ pit un interesse a cercare una impresa all’estero che in Italia.

Ma la maggioranza degli intervistati sostiene che il mercato delle acquisizioni e fusioni ¢
fermo anche per un problema culturale.
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“Non ci sono state acquisizioni come ci si sarebbe aspettato...¢ una questione di mentalita,
c’e il timore di perdere la leadership all’interno della propria azienda, di non avere la possi-
bilita di avere il totale dominio della propria impresa ...Ja cosa ¢ non appetibile” sostiene
una intervistata.

“L’imprenditore si identifica con I'impresa” spiega infine uno dei referenti intervistati, la
tendenza sembra di resistere alla crisi ma da soli.

Ad un giudizio sull’entita quantitativa della dinamica delle acquisizioni e fusioni, ritenuta
forse inferiore a quanto sarebbe necessatio per il raggiungimento di strutture imprenditoriali
piu solide, si offre 'indicazione di come questa si qualifiche soprattutto con un occhio alla
costruzioni di realta transnazionali, mentre il mercato interno, risulterebbe meno appetibile.
Inoltre emergono aspetti di fondo del sistema imprenditoriale che limiterebbero questi pro-
cessi, da ritrovare, ancora una volta, in condizioni anagrafico-culturali degli imprenditori in
qualche misura limitanti, e forse, anche in una congenita ‘resistenza alla crescita’.

I/ ruolo delle politiche
11 ruolo delle politiche industriali viene giudicato positivamente (ad esempio il ruolo svolto
nel sostegno ai sistemi di garanzia), ma insufficiente a superare i limiti strutturali del sistema
produttivo locale individuati: innanzitutto per 'esiguita delle politiche nazionali, alle quali le
politiche su scala locale possono fare supplenza in misura oggettivamente limitata.

Fra le politiche a scala regionale, un giudizio positivo viene dato sui poli di innovazione
che, secondo gli intervistati , sono ben strutturati in Piemonte anche se stentano a decol-
lare. Si pongono in questo caso difficolta di comprensione di azioni di questo tipo da parte
delle banche, orientate tradizionalmente a relazioni dirette con la singola impresa e in ogni
caso si segnalano problemi che potremmo definire ‘di coordinamento’ delle iniziative pet-
ché il sistema creditizio ha capito poco bene il concetto...”. Un referente, ad esempio, si
domanda: ‘Chi ¢ il rappresentate giuridico del Biopark del Cananvese? diventa problematico
dare i soldi se non ¢ chiaro a chi uno deve datli.........

3.4 1 comportamenti delle banche nella crisi

“... se la banca ¢ solo un distributore di denaro e non un partner dell’azienda e chiaro che la
mia capacita di supportare i miei clienti ¢ debole, se si ¢ partner il legame ¢ piu solido...”

11 sistema bancario ha sostenuto le PMI, soprattutto nei momenti di crisi aumentando o
mantenendo i crediti concessi attraverso finanziamenti dedicati alla liquidita e al consolida-
mento delle posizioni di bilancio.
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Figura 4 - Impieghi bancari alle imprese non finanziarie in Piemonte.
Variazioni % rispetto ai 12 mesi precedenti su dati trimestrali. Dati non corretti per le cartolarizzazioni.
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Fonte: Base Informativa Pubblica, Banca d’Italia

Non poteva essere altrimenti poiché la specificita delle banche prese in esame, ¢ fare prin-
cipalmente credito e non finanza, come nei paesi anglosassoni, una caratteristica che viene
riconosciuta come punto di forza e sicurezza per la ripresa futura.
Sin dal 2009 le banche intervistate sostengono di aver partecipato attivamente a tutte le ini-
ziative avviate a livello di sistema come la prima moratoria che prevedeva, oltre alla sospen-
sione del rimborso delle quote capitale dei mutui, anche incentivi alla capitalizzazione delle
imprese. Nel nuovo avviso comune, sottoscritto a febbraio 2011, la misura ¢ stata confer-
mata e migliorata.
http:/ /www.mef.gov.it/documenti/open.asp?idd=26362
Nelle Politiche Industriali rapporto banche-imprese ci sono state sostanzialmente 3 fasi:
* Contrapposizioni. Non pago nessuno, la colpa ¢ delle banche.
* A fronte di inesistenza investimenti , il credito ¢ rimasto fermo, tutto dedicato al con-
solidamento dei debito.
* Hanno capito che (grazie alle Associazioni di categoria) il rischio che avrebbe rappresen-
tato anche per la banca di una crisi di sistema ; peraltro le associazioni di categoria hanno
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compreso I'importanza di una rapporto, che potremmo definire ‘eccezionalmente’ coo-
perativo con le banche, comprendendone le oggettive difficolta nella fase acuta della crisi
finanziaria incorporandole nelle loro azioni nei confronti delle imprese associate.

In particolare, con riferimento ad una scala non soltanto locale, si cita 'esperienza del Fondo
Italiano di Investimento, strumento misto pubblico e privato che ‘puo far capire agli impren-
ditori piu piccoli che P'ingtresso di capitale privato di terzi nell'impresa non deve essere temuto’.
I conti delle banche non sono ovviamente brillanti in quanto le banche hanno sofferto di
questa situazione.

Sirileva un certo “moto di orgoglio” negli intervistati in quanto le banche italiane non sono
state fonte di problemi al Sistema Italia durante la crisi.

Le banche italiane, pero, sono oggi chiamate ad intervenire con iniezioni di capitale alla luce
dei nuovi parametri di Basilea 3.

Ora procedono a raccogliere sul mercato le risorse necessarie per adeguare il patrimonio ai
nuovi standard di vigilanza, e si sottolinea come I’entrata in vigore della nuova disciplina di
Basilea 3 comportera un aumento del costo del funding obbligazionatio per esigenze di ca-
pitale regolamentare.

11 settore bancario sconta ovviamente la difficile congiuntura economica sul territorio, ma
la tendenza ascendente delle sofferenze bancarie sembra essersi fermata.

Figura 5 - Crediti in sofferenza
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Fonte: indagini Ires - Comitato Torino Finanza, valutazioni panel esperti di banca
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In sostanza, si riconosce come le banche non abbiano negato ossigeno alle imprese locali,
svolgendo una funzione anticiclica importante, dopo il superamento della stretta creditizia
indotta dagli iniziali contraccolpi della crisi internazionale, ma si rileva anche come cio non
possa risolvere i problemi strutturali del sistema produttivo regionale, che persistono.

La crisi ha ampliato notevolmente I'area delle crisi aziendali.

I nuovi strumenti che la legge fallimentare ha offerto, art. 67 ¢ 182bis, consentono a una
banca maggiori margini di operativita quando emerge nell'impresa una situazione di diffi-
colta, riducendo i rischi di revocatoria fallimentare, che inibivano I'iniziativa anche in situa-
zioni per le quali si potesse realisticamente ravvisare una forma di continuazione d’impresa.
Lapplicazione di questa normativa appare peraltro sottoutilizzata nell’attuale congiuntura.
Vengono qui addotte a supporto di tale valutazione la riluttanza dell'imprenditore nel rico-
noscere le situazioni di difficolta con i propri finanziatori, ma anche il fatto che I'intervento
in tali procedure di un professionista esterno induce timori circa una non desiderata intru-
sione nella gestione dell'impresa.

Ampliando tale considerazioni al caso generale del rapporto banca-impresa, viene enfatizzato
da tutti i referenti intervistati che il rapporto Banca-Impresa non puo prescindere da una
“corretta e assoluta” trasparenza informativa.

11 ricorso della legge fallimentare ¢ cresciuto molto, tuttavia gli intervistati lamentano la
totale ritrosia dell'imprenditore nell’utilizzo degli strumenti giuridici a disposizione per ri-
solvere situazioni di crisi aziendale, considerandone il ricorso un’ ‘onta’ pit che un’ op-
portunita per risolvere le difficolta.

Cosi anche strumenti, quali i piani di ristrutturazione, sono stati visti con una certa diffidenza
da parte degli imprenditori.

Si riconosce anche una causa nella sfera del professionista che predispone il piano ( com-
mercialista, fiscalista etc.): pochi si sono attrezzati per svolgere questo ruolo con la conse-
guenza che vi sono tempi molto lunghi per avere una validazione di piano (6 mesi) con
costi elevati anche per incorporare il rischio che il professionista si assume secondo la nor-
mativa. Questo strumento peraltro ¢ risultato molto utile nelle operazioni piu strutturate.
Nonostante le difficolta segnalate, si avverte, comunque, una continuazione del ricorso a
questi strumenti nella fase attuale.

In questa fase si ¢ fatto molto ricorso ai confidi perché effettivamente svolgono un ruolo
corretta essenziale, soprattutto grazie alla loro trasformazione in soggetti vigilati dalla Banca
d’Italia ex art. 107 del Testo Unico Bancario.
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Figura 6 - Utilizzo dei confidi
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Fonte: indagini Ires - Comitato Torino Finanza, valutazioni panel esperti di banca

Anche in questo caso, tuttavia, si ravvisa un eccesso di frammentazione nella loro operativita:
“i confidi devono cercare di fare sistema tra di loro, in questo modo la la banca ne trae ef-
fettivo vantaggio”.

11 ruolo dei confidi ¢ stato molto importante: fino al 2008 erano operazioni a garanzia di
mutui per finanziare macchinari o capannoni ora hanno ampliato la loro sfera di attivita e
intervengono nel sostenere piu complessi interventi nelle aziende.

La ristrutturazione del debito ¢ stata una componente rilevante dell’attivita creditizia
dopo la crisi, avvenuta sostanzialmente attraverso il riscadenzamento. In parte cio ¢ avve-
nuto per una piu appropriata utilizzo del credito nel caso di investimenti, in parte per ac-
quisire nuove tipologie di garanzia.

Tenendo conto che la ristrutturazione del debito avvantaggia 'imprenditore, perché allunga
la durata ma porta anche vantaggi per la banca, perché in questo modo puo disporre di una
garanzia di tipo reale, molto piu pregnante.

La questione della ristrutturazione del debito vede una particolare attenzione da parte delle
banche, in particolare quelle piccole, nell’aiutare I'imprenditore a fare finanza. Uno degli
aspetti piu critici segnalati per le Pmi a carattere familiare inserite nelle economie locali ¢
proprio il fatto che 'imprenditore “sa molto poco di finanza”.
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Un altro aspetto, segnalato, che prescinde dalla gestione della crisi, ma attiene piu al ruolo
strategico del rapporto banca-impresa segnalato, riguarda il sostegno che i grandi gruppi
bancari offrono mettendo a disposizione consulenti specializzati in ambito fiscale e legale
per facilitare le imprese ad andare su mercati esteri (i.e. mercato cinese).

Il fenomeno del multiaffidamento ¢ ancora diffuso. Le aziende piu strutturate cercano
di ridutlo, selezionando una o due banche di riferimento.

1l superamento della situazione di multiatfidamento, che trova vantaggi tanto nell'impresa
(che ritiene cosi di ottenere un maggior volume di credito) quanto dalla banca (allettata dal-
Popportunita di ripartire il rischio) si delinea quale tendenza virtuosa in quanto consente il
passaggio da rapporti di ‘fornitura occasionale’ verso relazioni ‘con fornitori strategici’ un
cambio di ottica che porterebbe vantaggi sia per 'impresa che per la banca.

Alcuni vantaggi del multiaffidamento si mantengono per le ragioni suesposte, soprattutto
per le imprese maggiori, favorisce inoltre per 'impresa 'opportunita di un migliore con-
fronto delle condizioni favorendo la competizione nell’offerta.

Per quanto riguarda gli effetti di Basilea 3°, prima gia accennati, si ossetva come stia in
realta producendo sensibili cambiamenti. C’¢ un effetto annuncio molto importante. Inoltre
la necessita di aumentare il patrimonio delle banche. Questa situazione sta determinando
un rischio di riduzione del capitale a disposizione e quindi un aumento del costo del finan-
ziamento. Cio comportera che per le banche locali lo  spread si ridurra ancora di piu.
Basilea 3 (entrera a regime nel 2015-2018) ¢ ritenuta necessari per il sistema finanziario, per
contenere i rischi emersi con la crisi finanziaria. Ma, si fa notare, negli Stati Uniti non ¢
stata adottata neanche Basilea 2.

Se 'adeguamento delle banche ai criteri di Basilea 3 non fosse realizzato opportunamente,
cio rappresenterebbe anche un pericolo per il sistema delle imprese.

Basilea 3 richiede alle banche di essere piu patrimonializzate, ma costituira anche uno stimolo
per le imprese a rafforzare la propria situazione patrimoniale, per migliorare il loro rating.
Le banche auspicano un comportamento piu collaborativo da parte delle imprese, soprat-
tutto in termini di conoscenza, ad indicare quanto le asimmetrie informative sul mercato
del credito siano rilevanti soprattutto nei confronti delle imprese piu piccole. In particolare
il ruolo dei Confidi sara importante, soprattutto per il contributo informativo sulle imprese
associate che possono mettere a disposizione della banca, e nella misura in cui sappiano
rafforzare questa componente.

“Le PMI devono aiutare le banche a comprendere la realta del loro mercato di riferimento,
le proprie prospettive di crescita all'interno dello stesso, 'andamento settoriale, il vantaggio
competitivo rispetto alla concorrenza, la stabilita del proprio sistema finanziario, economico
e patrimoniale”.

*http:/ /www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/quest_ecofin_2/qef3
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L’informazione, come base per un gioco cooperativo fra banca e impresa, vede la necessita
di un attivismo dell'impresa rivolto alla maggiore consapevolezza della sua situazione attra-
verso il potenziamento delle funzioni di analisi finanziaria e controllo di gestione.

Per evitare che la PMI sia soggetto passivo di valutazioni empiriche fatte dalle banche, questa
deve implementare sistemi di autovalutazione che prendano spunto dai modelli di rating
utilizzati dagli istituti di credito, inoltre deve raffinare la capacita di effettuare previsioni fi-
nanziarie accurate.

Le banche locali presentano alcune specificita di problemi e comportamenti nell’attuale
situazione: Sentono di essere particolarmente legate alle sorti del territorio di riferimento,
tanto piu in una situazione di crisi ‘globale’ alla scala macro, che produce effetti ‘globali’
anche a livello micro territoriale, per I'estensione ai diversi comparti produttivi e alle condi-
zioni delle famiglie congiuntamente.

“Il nostro ¢ un rapporto privilegiato con il territorio, se il territorio ¢ bloccato anche la banca
si blocca” dice un intervistato.

Hanno consapevolezza anche che la loro conoscenza delle imprese ¢ forse pit penetrante.
“Ecco perché abbiamo accresciuto di pit il credito rispetto alle grandi banche”. Questa co-
noscenza delle imprese non ¢ solo basata sui bilanci, sui numeri, ma ¢ basata sulla cono-
scenza dell'imprenditore, per cui abbiamo selezionato meglio il 1 credito mentre le grandi
banche, magari con strumenti piu sofisticati, valutazioni al computer, cercano di escludere
un determinato imprenditore, la banca locale va al di la dei numeri, perché la conoscenza
personale, diretta, puo fare il resto.

L’estrema vicinanza al territorio fa si che la banca locale abbia cercato in questo periodo di
governare il la crisi anche se, in qualche misura, la banca locale ¢ “catturata” da questo am-
biente. Il rischio ¢ di avere una piu limitata diversificazione, rispetto alle grandi banche: vi ¢
una spinta istintiva a sostenere comunque le imprese, ma occorre sostenetla ‘se nell'impresa
ci sono ancora elementi di sopravvivenza, cercare di sostenerla “tout court” diventa con-
troproducente’.

Certamente la considerazione vale per tutte le banche: le piu piccole hanno per le ragioni
indicate un livello di coinvolgimento maggiore con il proprio territorio, nel bene e nel male.
La banca locale, in realta ridefinisce il suo spazio di mercato ad alcuni prodotti, sfruttando
la miglior conoscenza della clientela, tenuto anche conto che il fenomeno del multi affida-
mento non ¢ stato scalfito, dalla crisi (e dalle nuove caratteristiche del rapporto banca-im-
presa instaurate con I'adozione dei criteri di Basilea2).

Tuttavia le banche locali sono spinte a seguire la tendenza coinvolgendosi in iniziative con
Pestero, per offrire finanza strutturata, per supportare operazioni di acquisizione (magari li-
mitando le funzioni in questi ambiti, come ad esempio, nel settore estero, principalmente
dedicandosi al servizio di incasso e pagamento, mentre ¢ fuori portata il supporto dell'im-
prenditore che vuole andare all’estero.
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Per risalire lungo la gamma dei servizi offerti, si ¢ cercato di supplire con la collaborazione
di consulenti e societa fornitrici di questo tipo di servizi.
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La crisi nel settore manifatturiero: analisi di alcune

determinanti su micro-dati d’impresa

4.1 Introduzione e motivazioni

La crisi che a partire dal 2008 ha colpito 'economia mondiale ha avuto un impatto consi-
derevole su un’economia regionale gia gravata da problemi annosi, che ne avevano deter-
minato perfomance di crescita modeste nel corso degli anni 2000.

Fattori strutturali di difficolta del sistema produttivo regionale si sono intrecciati con un
crollo della domanda nei principali mercati di riferimento, in primo luogo la domanda estera,
poi, in rapida successione la trasmissione alla domanda interna, che non ha subito un crollo,
ma un netto ridimensionamento.

All’incertezza iniziale, poi, s’¢ sovrapposto lo sconcerto dovuto all’alto grado penetrante di
questa crisi che s’¢ diffusa tanto rapidamente ed a fondo: in poco piu di un anno i livelli del
PIL nazionale sono tornati a quelli del 2001, mentre quelli della produzione sono regrediti
a valori di venti anni fa. Le conseguenze di questi crolli si sono rapidamente osservate sul
mercato del credito e sul mercato del lavoro, dove I'utilizzo secondo modalita straordinarie
degli ammortizzatori sociali, ha consentito di attutire gli impatti piu negativi, ma pone pro-
blemi in prospettiva, visto il lento recupero, divenuto piu recentemente incerto a causa dei
colpi di coda provocati dalla crisi del debito sovrano.

Secondo uno schema che ha visto una rapida trasmissione dell'impatto della crisi finanziatia
sull’economia reale, trasformatasi in peggioramento delle condizioni reddituali e di vita, con
il contemporaneo deterioramento delle finanze pubbliche dedicate massicciamente all’as-
sorbimento della crisi, che ora si trasmette su nuove tensioni che minacciano la ripresa.

In questo quadro di incertezza, si segue 'andamento di un recupero produttivo che ancora
non si ¢ compiuto nelle sue dimensioni quantitative e che, comunque determinera profondi
cambiamenti qualitativi nei comportamenti, accentuando tendenze gia affermatesi negli anni
scorsi negli operatori economici e provocando una intensa selezione. E’ proprio sulle carat-
teristiche di tale selezione che ci si interroga, alla ricerca di elementi a supporto di una ti-
strutturazione virtuosa, che pur in un quadro di sfoltimento di talune attivita, possa
precostituire un riposizionamento del sistema produttivo in grado di favorirne il rilancio,
qualora le condizioni dell’economia globale continuino a distendersi.

Oltre a comprendere 'andamento della crisi, il punto in cui siamo e quindi dove 'impatto
della crisi sia stato piu forte e se lo sia stato di piu in Piemonte ¢ importante verificare quale
sia il meccanismo selettivo della crisi.

Alcune indagini sottolineano come gli indicatori tradizionali non discriminino in misura
convincente rispetto alle performance delle imprese in questa fase: questa dipenderebbe
non tanto da profili settoriali e/o dimensionali, ma da specifici comportamenti messi in
atto dalle imprese, che determinerebbero le condizioni di successo in futuro per il nostro
sistema produttivo.
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La comprensione di quali siano esattamente queste caratteristiche e le trasformazioni che
determinano nelle prospettive degli attori economici regionali sara I'obiettivo di ulteriori
attivita di ricerca che verranno realizzate prossimamente.

In questo lavoro, nel tentativo di fornire un contributo, quanto meno parziale, all’analisi di
questo periodo, abbiamo deciso di produrre uno studio di carattere microeconomico, guar-
dando cioe ai micro dati piuttosto che alle tendenze co-integrate delle grandezze macroe-
conomiche. Analizzando i dati di bilancio di circa 40.000 societa di capitali, attive su tutto il
territorio nazionale durante il quinquennio 2005-2009, abbiamo potuto confermare quanto
messo in evidenza da alcuni studi precedenti al nostro, ma abbiamo anche potuto fornire
degli avanzamenti nel tener conto quella complessita intrinseca al sistema economico na-
zionale che lo rende un caso peculiare.

Con riferimento al triennio 2007-2009, che contiene un anno precedente ed un anno successivo
lo scoppio della crisi, abbiamo osservato che le imprese che hanno patito maggiormente il
calo della produzione e del fatturato (i nostri indicatori del grado di attivita economica) sono
le grandi imprese manifatturiere (in media oltre il -20%), minore, sebbene molto forte, ¢ la
contrazione subita dalle PMI (mediamente -17% circa), mentre nel complesso la contrazione
stimata ¢ stata mediamente del -8%: la dimensione d’impresa ¢ un fattore non indifferente.
Non solo, a livello di territori il Nord-Ovest ¢ stato quello maggiormente colpito (in media -
10%) seguito dal Nord-Est (mediamente -8%) sui livelli nazionali, mentre Centro e Sud hanno
subito un calo del -5% circa in media: la dislocazione geografica delle attivita produttive ¢ un
fattore esogeno d’interesse. All'interno del settore manifatturiero, inoltre, abbiamo stimato
che I'unico settore a non aver subito contrazioni del grado di attivita economica, avendo ma-
nifestato solo un rallentamento della crescita, ¢ il settore Alimentare (circa +3% in media)
mentre i settori piu tradizionali come il Tessile e la Metalmeccanica, piu diffusi al Nord, hanno
guidato il declino (circa il -20% in media). In termini di dimensione, settore e zona geografica
possiamo quindi notare la presenza di differenziali significativi che si sovrappongono negli
effetti della crisi, ma certamente non sono gli unici.

Gli economisti, per la maggior parte, pongono 'accento sui molti risvolti della crisi attual-
mente in corso (i.e. quand’¢ iniziata, a che punto ¢, quando finira, etc.), in questo lavoro
tenteremo di contribuire alle risposte di domande differenti: tenendo conto della complessita
del tessuto imprenditoriale italiano, chi ha subito maggiormente gli effetti della crisi? quali
pre-condizioni hanno determinato questi differenziali? chi ne uscira meglio?

Obiettivo di questo lavoro ¢ studiare la performance delle imprese operanti nel settore ma-
nifatturiero dal 2005 al 2009. 11 periodo scelto puo essere diviso in due sotto-periodi: dal
2005 al 2007, prima della crisi, e dal 2007 al 2009, un biennio che contiene lo scoppio ¢ la
diffusione della crisi.
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Per fornire indicazioni di risposta a queste domande abbiamo prodotto analisi econometri-
che volte a spiegare il tasso di crescita del grado di attivita economica in funzione di diverse
grandezze relative alla dimensione, all’efficienza, internalizzazione dei processi produttivi,
investimenti, indebitamento, costo del lavoro e fragilita finanziaria congiuntamente a speci-
ficita settoriali e geografiche. Non solo, per avere indicazioni su chi potra aver speranza
d’una performance migliore, abbiamo sviluppato esercizi econometrici per testare Ieffetto
dei precedenti indicatori sulla redditivita e sulla profittabilita.

4.2 Verso un modello di base per la dinamica del grado di attivita

Ispirandoci al lavoro di Bugamelli, Cristadoro, Zevi (2009) impiegheremo un semplice mo-
dello di regressione che cerchi di spiegare, in parte, la relazione che sussiste tra la dinamica
dei livelli del grado di attivita ed alcune grandezze i cui valori sono presi negli anni base dei
due periodi.

4.2.1 Le misure del grado di attivita

Quali misure del livello del grado di attivita consideriamo due grandezze: il fatturato ed il
valore della produzione nel tempo (t).

1] FATOt = log(fatturato0t/10"6) PROOt = log(produzione0t/10°6)

dunque i livelli del grado di attivita sono misurati dal fatturato o dal valore della produzione
in milioni di euro corrent su scala logaritmica®.
Definiti i tassi di crescita (logaritmici) del fatturato e della produzione come segue

[2]  vFATxy = FATOy — FATOx = log(FATOy/FATOx)
vPROxy = PRO0y — PROOx= log(PRO0y/PRO0X)

dove “x” ed “y” indicano, rispettivamente, 'anno base e di scadenza dei due periodi. Per
ottenere una misura del tasso di variazione percentuale del fatturato (gFATxy) e della pro-
duzione (gPROxy) ¢ quindi sufficiente operare la seguente trasformazione inversa

3]  gFATxy = 100[exp(vFATxy)-1] gPROxy = 100[exp(vPROxy)-1]

¢ 1l logaritmo considerato in questo lavoro ¢ il logaritmo naturale.
g q g
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La crescita del fatturato mostra ampie escursioni e con valori medi piuttosto allineati rispetto
a quelli mediani, la crescita della produzione mostra escursioni piu limitate ma comunque
importanti. Questo consente di osservare che ¢’¢ un alto livello di eterogeneita delle imprese
rispetto alla crescita del grado di attivita e che, di conseguenza, sara opportuno considerare
dei livelli di soglia per ripulire i dati dalle osservazioni piu devianti. Per il momento consi-
deriamo come devianti quelle osservazioni che, relativamente al fatturato, stanno al di sotto
del 1° percentile maggiore nei due periodi ed al di sopra del 99° percentile minore nei due
periodi relativamente agli indicatori calcolati secondo la |2]: questa scelta consente di man-
tenere i dati secondo una struttura di panel bilanciato. Con tale metodo di selezione ed ap-
plicando la [3] otteniamo i valori della Tabella 1, che sono comunque ancora troppo elevati.

Tabella 1 - Elaborazioni IRES su dati AIDA. Trasformazione [3] dei tassi [2] entto il 1° ed
il 99° petcentile del panel originale.

stats vEATS57 vFAT79 vPRO57 vPRO79
min 64,65 76,31 97,32 87,13
pl 45,12 65,35 42,31 65,35
p5 22,89 -50,34 21,34 -50,34
p25 2,02 25,92 2,02 25,92
p50 16,18 8,61 16,18 8,61
p75 36,34 8,33 36,34 8,33
p95 109,59 52,2 101,38 49,18
p99 274,34 129,33 252,54 120,34
max 561,94 259,66 7418,86 4194,84
mean 19,72 10,42 19,72 1131

Gli istogrammi mostrano una forma molto leptocurtica ed ampiamente distante da una ap-
prossimazione di carattere normale. Inoltre, poiché la scala dei dati ¢ logaritmica, le ampie
code a destra sono indicatori di elevata eterogeneita.
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Figura 7 - Distribuzione empirica dei trassi logaritmici di crescita. Elaborazioni IRES su dati AIDA.
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Considerando i tassi di crescita delle misure del grado di attivita possiamo classificare le im-
prese per la loro performance produttiva.

[4] vEATxyd=1 se la crescita del fatturato ¢ positiva, O altrimenti
vPROxyd=1 se la crescita della produzione ¢ positiva, 0 altrimenti

L’eterogeneita di cui si sta parlando, e che riteniamo essere responsabile di tassi di crescita
medi percentuali cosi elevati, in primo luogo puo essere spiegata dalla variabile territorio e
settore di attivita.

La seguente Tabella 4 considera la scansione territoriale facendo riferimento alla distinzione
tra settore manifatturiero ed altri settori.
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Tabella 4 - Tassi medi di crescita percentuale, trasformazione [3] di tassi medi logaritmici.
Elaborazioni IRES su dati AIDA.

Manifattutiero Non Manifattutiero
Prima della Crisi Durante la Crisi Prima della Crisi Durante la Crisi
Stats [ vFAT57 vPRO57 vFAT79 vPRO79 | vFAT57 vPRO57 vFAT79 vPRO79
PIE Mean 0,18 0,18 -0,2 -0,21 0,16 0,17 -0,04 -0,05
p50 0,14 0,15 -0,18 -0,19 0,13 0,14 -0,03 -0,03
N 1005 1005 1005 1005 1248 1248 1248 1248
Nwp Mean 0,2 0,2 -0,22 -0,23 0,18 0,18 -0,09 -0,09
p50 0,17 0,17 -0,21 -0,22 0,14 0,14 -0,06 -0,06
N 5817 5817 5817 5817 8046 8046 8046 8046
NOE  Mean 0,18 0,19 -0,19 -0,21 0,17 0,17 -0,06 -0,06
p50 0,17 0,17 -0,18 -0,19 0,14 0,13 -0,03 -0,03
N 4658 4658 4658 4658 5648 5648 5648 5648
CEN Mean 0,16 0,17 -0,16 -0,17 0,17 0,17 -0,04 -0,04
p50 0,15 0,15 -0,14 -0,15 0,12 0,12 -0,03 -0,03
N 2359 2359 2359 2359 4722 4722 4722 4722
SUD Mean 0,2 0,2 -0,13 -0,14 0,19 0,18 -0,03 -0,03
p50 0,16 0,16 -0,12 -0,12 0,14 0,14 -0,03 -0,02
N 1982 1982 1982 1982 3961 3961 3961 3961

Anzitutto osserviamo come le numerosita delle partizioni siano differenziate ma sufficien-
temente omogenee. Nella tabella citata, inoltre, si mettono in evidenza apprezzabili diffe-
renziali territoriali che si sovrappongono a quelli settoriali. Questa variabilita, che abbiamo
chiamato genericamente come eterogeneita, dipende da numerosi fattori, fraiquali princi-
palmente quelli riferibili al settore produttivo, alla localizzazione dell’impresa, come effetto
di specifiche componenti ‘locali’ che determinano costi e performance differenziate, oppure
soltanto afferenti specifiche specializzazioni in cluster geograficamente circoscritti, altri ti-
feribili alle caratteristiche dell'impresa ed alle sue strategie produttive e commerciali.

In parte Peterogeneita e la variabilita intrinseca si puo eliminare contenendo i range di va-
riazione dei dati (controllando i dati devianti), in parte cercando variabili significative che
possano spiegarla, quali quelle sopra citate.

Tuttavia, anche qualora si disponesse di gran parte delle variabili che in via presuntiva potreb-
bero ‘spiegare’ (e dunque aiutare a ridurre) tale eterogeneita, non sarebbe comungque possibile
partizionare le osservazioni disponibili secondo una griglia troppo fitta di criteri in un esercizio
econometrico quale quello qui realizzato, data la limitatezza del campione a disposizione.
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Ne consegue che di questa variabilita dovremo tenere conto nel valutare i risultati della stima
g q
dei modelli di regressione. Con la conseguenza che i modelli saranno poco ‘esplicativi’ in
g g p
generale, pur dando indicazioni circa Ieffetto sulle performance delle imprese di talune va-
riabili ipotizzate come rilevanti.

4.2.2 Dimensione ed efficienza

Proveremo ad introdurre gradualmente nei nostri modelli le variabili esplicative selezionate,
anche sulla base della disponibilita delle informazioni contenute nell’archivio Aida (bilanci
di impresa).

11 primo modello, che assumeremo come modello base, impieghera come variabili esplicative
la dimensione dell’impresa

[5] STEHY = loglDipendenili’)

ed una misura della sua efficienza.

Si ritengono efficienti quelle imprese che hanno aumentato (diminuito) il valore della pro-
duzione piu (meno) dei costi di produzione. Per tener conto di questo, con una variabile di
scala logaritmica, al fine di renderla confrontabile con le altre variabili che useremo nei mo-
delli econometrici, si calcola il seguente indice

ey, b

6 EFF = log
1] sy

Questo indice restituisce valori non negativi se il numeratore ad argomento del logaritmo ¢
maggiore del denominatore, e quindi se il tasso di crescita percentuale del valore della pro-
duzione ¢ maggiore di quello dei costi di produzione: in questo caso siamo in condizione di
efficienza. Nel caso opposto abbiamo una condizione di inefficienza.

4.2.3 Variabili dicotomiche: settore e territorio

Come gia messo in evidenza, le grandezze coinvolte contengono differenziazioni facilmente
intuibili, che in linea generale, come si ¢ argomentato, possono essere in parte ricondotti al set-
tore ed al territorio di appartenenza. Impiegheremo, quindi, un set di variabili dicotomiche volte
a cogliere queste specificita una volta introdotte nei modelli con le altre variabili esplicative.
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Come prima ipotesi scorporiamo I'effetto industriale pitt macroscopico definendo la variabile

MANI:
[7] MANI =1 se impresa manifatturiere, altrimenti 0

Dal punto di vista territoriale le imprese del campione insistono su tutto il territorio nazio-
nale e, quindi, le suddividiamo in macro aree non sovrapposte:

[8] PIE = 1 se impresa ha sede in Piemonte, O nel resto Italia
NWp 1 se 'impresa ha sede nel NW senza Piemonte, 0 nel resto Italia
(ivi compreso PIE)
NOE = 1 selimpresa ha sede nel NE, 0 nel resto Italia
CEN =1 se I'impresa ha sede nel CE, 0 nel resto Italia
SUD =1 se l'impresa ha sede nel SUD, 0 nel resto Italia

Partizionando le imprese secondo questi criteri si ha la configurazione della Tabella 5.

Tabella 5 - Frequenze congiunte per zona geografica e macro settore. Elaborazioni IRES su
dati AIDA.

MANI
MacroReg 0 1 Totale
PIE 1248 1005 2253
NWp 8046 5817 13863
NOE 5648 4658 10306
CEN 4722 2359 7081
SUD 3961 1982 5943
Totale 23625 15821 39446

Dai modelli che andremo a stimare escluderemo, per motivi di multicollinearita, una partizione
territoriale, che costituira termine di confronto per tutte le altre: cio consentira di evidenziare
le ripartizioni che risultano piu simili al Piemonte per condizioni economico-produttive.

4.2.4 Stima del modello di base
Le equazioni del modello base per la crescita del grado di attivita sono cosi specificate:

[9] vEATxy = c0 + el SIZEOx + e2 EFFOx + d1 MANI + d2 PIE + d3 NWp +
d4 NOE + d5 CEN + u
vPROxy = c0 + el SIZEOx + e2 EFFOx + d1 MANI + d2 PIE + d3 NWp +
d4 NOE + d5 CEN + u
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Qui non stiamo confrontando direttamente la bonta di due modelli differenti (o alternativi),
bensi di valutare se e quanto una variabile esplicativa abbia avuto un maggiore o minore ef-
fetto sulla variabile dipendente nei due periodi distintamente su due variabili considerate in-
dipendenti: fatturato e valore della produzione.

Poiché i tassi di crescita del grado di attivita, nelle due forme usate, e le prime due variabili
esplicative sono tutte espresse in termini logaritmici, il significato dei loro coefficienti ¢
quello di elasticita: per questo li abbiamo indicati con el ed e2’. Le altre grandezze sono di-
cotomiche e quindi i loro coefficienti hanno significato di differenziali, da qui 'indicazione
d1, d2, d3, d4 e d5°. Per dare un commento sintetico dei risultati consideriamo la seguente
Tabella 6 che riporta le stime dei parametri per i due modelli nei due periodi.

Tabella 6 - Elaborazioni IRES su dati AIDA. Metodo OLS con stima bootstrap degli standard
etror.

Anni base 2005, 2007 Prima dzlla Crisi Jyrmnla & Crigi

wFATES wFRCHS wEATIA vFROS

Dimensione it -0 EEE -0.0530 030 40,3431
bee 00041 00043 000 0 03]

a8l -0 0T % -0 06% 0 .04% -0 04%

Ethzirnra rF D 4654 R 2583 03733
Lse ors19 00458 0.0z30 0 o30y¥

a2 ,45% 10 50% 0, 3201%, 01 332 %

Flandatturiarn i D.raE3 LN [ 5 31013 d 1118
=H10 0.0a=3 D,0032 aa.3rF 0 o=
d1% 3.50% FA4% -3 B =10 55%

Fiamnotia > -nnivE -0.ma2 S 031 1 AFE
=11 0 0OER 0,007 3 0.a7e 0 03

drge -1.76% -1 A% -3 6% -3 BT %

My panza Mie d2 -0 000s 00020 -3 0E3E =
bse RN D054 00053 0 0

d3% =0, 06%: 120% £, 15% -bB 40%

Mord Est dd -0 0s -0 005y QiEsz 00412
bsa nrns4 noas0n 00054 (IR

dd 5 1,04% 05T % 3 EE% 4 D%

Cenlic = -0 023 -0 0200 =3 0A0r 41,33
bee NN Doosr 00053 0 ss

5% -2 E% -1 368% -2 T -2 A0

Cuslanle C 02344 0,22439 aa19s 00302
bEa 1 aE% e [ 0. Ed%

2] 3519 i RE 26 JAEN6E

7 Si veda la Nota Metodologica riportata al fondo del testo: el ed e2 esprimono effetto sul tasso di crescita del grado di attivita indotto da una
variazione percentuale unitaria della dimensione e dell’efficienza, rispettivamente.

% Si veda la Nota Metodologica tiportata al fondo del testo: i parametri dj consentono di valutare i differenziali exp(dj) sul tasso di crescita del
grado di attivita dovuto al fatto si ‘essere’ o ‘non essere’ nel settore o territorio indicato.

71



72

La crisi nel settore manifatturiero: analisi di alcune determinanti su micro-dati d'impresa

I modelli stimati consentono alcune considerazioni preliminati. Le stime” sono sufficiente-
mente precise, come mostrano i bassi standard error bootstrap (bse). La capacita interpo-
lante dei modelli stimati ¢ molto bassa, com’¢ tipico in questi tipi di esercizi econometrici e
come abbiamo anticipato discutendo della forte eterogeneita dei dati di base (vedi anche
Bugamelli, Cristadoro, Zevi (2009) d’altra parte il nostro obiettivo non ¢ spiegare la variabilita
della crescita del grado di attivita ma misurare 'impatto di alcune grandezze su questo indice:
a tal fine, di particolare importanza sono le stime bootstrap degli errori standard dei para-
metri perché ne valutano il grado asintotico di precisione'.

La lettura ed interpretazione dei parametri ¢ la seguente: I'elasticita (el ed e2) esprime I'ef-
fetto di una variazione percentuale della variabile dipendente in questione sulla vatiazione
percentuale della variabile dipendente; 1 differenziali (d1,d2,d3,d4 e d5) valutano il differen-
ziale di variazione della variabile dipendente dovuto al fatto di essere o non essere in uno
dei due stati previsti dalla variabile indipendente dicotomica.

Tuttavia, almeno fenomenologicamente, possiamo derivare delle interpretazioni volte a chia-
rire gli effetti della crisi sulla crescita del grado di attivita delle imprese tenendo conto non
solo delle elasticita ma anche dei differenziali settoriale e territoriali. Per fare questo torniamo
alla Tabellal e consideriamo i valori medi del tasso di crescita.

Tabella 7. Tassi medi di crescita percentuale. Dati dalla Tabellal.

Fatturato ‘05’07 Produzione ‘05-°07 Fatturato ‘07-09 Produzione ‘07-09
Var. % 19,72% 19,72% -10,42% -11,31%

Dunque consideriamo che prima della crisi la crescita del grado di attivita economica era
mediamente positiva mentre durante la crisi la crescita ¢ mediamente negativa.

Poiché la retta di regressione stima il luogo dei punti dei valori attesi della crescita del grado
di attivita economica in funzione dei valori delle variabili esplicative, possiamo usare la Ta-
bella 7 per interpretare i risultati della Tabella 6.

Lelasticita della crescita del grado di attivita rispetto alla dimensione. Consideriamo per prima I’ela-
sticita della crescita del fatturato rispetto alla dimensione nei due periodi. Prima della crisi,
il tasso di crescita del fatturato ha un’elasticita negativa rispetto alla dimensione (e1=-0,07%)
e tale elasticita conserva il segno negativo durante la crisi ma dimezza l'intensita (e1=-0,04%).

? Data la specificazione del modello, per evitare problemi di petfetta multicollinearita, dalle tipartizioni territoriali & stato escluso il Sud. Tuttavia,
pert costruzione, la costante ¢ riferita al Sud non Manifatturiero per imprese individuali con un grado di efficienza superiore all’unita, cio a causa
della costruzione logaritmica dei modelli.

1" Se non ¢ ragionevole accettate tutte le ipotesi necessatie sul termine d’errore puo essete pericoloso testare Iipotesi nulla che un dato parametro
sia significativamente uguale a zero. Privilegiando I'interesse per la robustezza, abbiamo ottenuto stime bootstrap degli standard error. Il pro-
cedimento consente di valutare la significativita in termini della distribuzione empirica che si dimostra essere asintoticamente convergente alla
distribuzione che si otterrebbe se si conoscesse il processo generatore dei dati.
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Se al posto della crescita del fatturato consideriamo la crescita del valore della produzione
scopriamo che prima della crisi Pelasticita della crescita della produzione rispetto alla di-
mensione ¢ pari ad e1=-0,06% mentre, durante la crisi, tale valore diventa e2=-0,04%.
Dunque, osservando il segno possiamo concludere che, prinza della crisi, chi era pin grande é crescinto
di meeno di chi era piu piccolo. Similmente, questa situazione si ritrova nel periodo di ctisi: durante
la crisi, chi ¢ pin grande decresce di pin poiché, mediamente, il tasso di crescita in questo petiodo ¢
negativo. Possiamo anche osservare che se nel periodo antecedente la crisi la dimensione ¢
stato un inibitore della crescita, il che avviene tanto pitl intensamente quanto maggiore ¢ la di-
mensione dell'impresa, nel biennio di crisi vi ¢ una tendenza analoga, in una situazione tuttavia
in cui mediamente evoluzione del fatturato e della produzione assumo segno opposto. In
questo periodo leffetto della dimensione sull’andamento delle variabili di attivita risultano
meno intenso rispetto al periodo precedente e con un effetto inerziale (tanto maggiore quanto
maggiore ¢ la dimensione) che contribuisce a smorzare la (comunque pit accentuata) riduzione
di fatturato (o produzione) nelle imprese piu grandi. Nella fase espansiva (la ‘ripresina’ del
2005-2007) vi erano opportunita di crescita superiori per le piccole imprese (come spesso av-
viene in fasi di espansione), che nella fase di crisi vengono rapidamente erose, a vantaggio di
una maggior tenuta (inerzia) delle imprese pit grandi. Da questo punto di vista possono aver
influito, oltre al maggior ‘potere di mercato’ delle imprese maggiori, anche la tendenza ad in-
ternalizzare fasi produttive prime esternalizzate verso piccoli subfornitori, che ha cosi permesso
di attenuare la caduta produttiva. In concomitanza la maggior ‘rigidita’ della struttura produttiva
delle imprese maggiori (la maggior flessibilita in quelle pit piccole) potrebbe aver determinato
un atteggiamento meno sfavorevole alle grandi nella fase di crisi.

Lelasticita della crescita del grado di attivita rispetto all efficienza. Considerando Pefficienza in termini
(di logaritmo) del rapporto tra la crescita della produzione e dei suoi costi, osserviamo che
Pelasticita della crescita del fatturato all’efficienza ¢ positiva nei due periodi ma subisce una
forte contrazione durante la crisi; medesima reazione si ha circa la variazione del valore della
produzione: stante la definizione [6] Iefficienza ¢ funzione della variazione della produzione.
Nei due periodi, pero, gli indici di crescita del grado do attivita hanno segni diversi. Pertanto
concludiamo che 7 periodi non di crisi chi ¢ pin efficiente cresce di pin ma Uefficienza é un tratto impor-
tante anche durante la crisi: chi e pin efficiente decresce di meno, almeno in media. Infatti, chi migliora
la sua efficienza di un punto percentuale migliora la crescita del grado di attivita dello 0,5%
circa prima della crisi e dello 0,3% durante la crisi.

11 differenziale settoriale macroscopico. Per quanto riguarda il fatto d’essere o non essere un’impresa
manifatturiera, ¢ da notare che il differenziale rispetto alla crescita del grado di attivita ¢ po-
sitivo (fra il 3,5% ed il 4% per i due indicatori di attivita, fatturato e produzione) prima della
crisi mentre ¢ fortemente negativo (circa -10%) durante la crisi, e cio indipendentemente
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dalla misura del grado di attivita impiegata. Pertanto, sinteticamente, possiamo concludere
che lessere impresa manifatturiera comporta un effetto addizionale positivo prima della crisi ma, durante
la crisi, si trasforma in una caratteristica non _favorevole (-10% circa), in cid confermando il mani-
fatturiero come un settore fortemente colpito dalla crisi.

I differenziali territoriali. Escludendo I'intercetta, notiamo che gia prima della crisi la crescita del
fatturato ha reagito negativamente al differenziale territoriale soprattutto al Centro (-2,69%)
quindi in Piemonte (-1,76%) e Nord-Est (-1,04%) mentre per il Nord-Ovest senza Piemonte
Peffetto ¢ quasi nullo, il che evidenzia una tendenza meno dinamica del contesto piemontese.
Medesima graduatoria, ma su livelli diversi dei differenziali, si ha per la dinamica della
produzione.

Entrando nel periodo della crisi lo scenario cambia. Al centro non si apprezzano grandi va-
riazioni rispetto al periodo precedente, anzi, rispetto al fatturato c’¢ persino un migliora-
mento rispetto al benchmark (costituito dal Meridione , come si ¢ detto). Quel che colpisce
¢ che, ora, la performance peggiore ¢ quella del Nord-Ovest al netto del Piemonte seguita
dal Nord-Est e quindi dal Piemonte. L.a minor dinamicita del Piemonte rispetto agli altri
contesti territoriali, pit volte confermata non solo a livello aggregato, ma anche nelle perfor-
mance delle imprese avrebbe potuto indurre a pensare che durante la crisi le cose potessero
riflettersi in un risultato peggiore per la regione. Il differenziale ¢ comunque negativo: per
il fatturato ¢ cresciuto da -1,76% a -3,87%, mentre per la produzione si ¢ passati dal -1,11%
al -3,87%. Fra tutte le partizioni, escludendo il Centro, il Piemonte ¢ quella che ha tenuto
meglio: si osservi il drastico peggioramento nel Nord-Ovest al netto del Piemonte.
Quindi, se cumuliamo P’effetto territoriale con quello settoriale, si spiega come le regioni del
Nord abbiano subito maggiormente larrivo della crisi perché pii intenso ¢ stato [effetto sulla crescita del
grado di attivita manifatturiero.

4.3 Ulteriori specificazioni del modello

4.3.1 Un maggior dettaglio del settore manifatturiero

In questa sezione riproponiamo la stima del modello base con una specificazione piu det-
tagliata del settore manifatturiero in alcuni sotto-settori esaustivi.

[10]  ALIM =1 se Manifatturiero ¢ Alimentare, altrimenti 0
TEXT =1 se Manifatturiero ¢ Tessile ed Abbigliamento, altrimenti 0
LECA =1 se Manifatturiero ¢ Legno e Carta, altrimenti 0
CHIM =1 se Manifatturiero ¢ Chimica, altrimenti 0
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METL =1 se Manifatturiero ¢ Metalmeccanico, altrimenti 0
ALMA =1 se Manifatturiero ¢ Altra Industria Manifatturiera, altrimenti O

I modelli da stimare sono quindi i seguenti

[11]  vFATxy = c0 + el SIZEOx + e2 EFFOx +
d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +
d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN + u

vPROxy = c0 + el SIZEOx + ¢2 EFFOx +
d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +
d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN + u

In questo caso il riferimento per i settori manifatturieri evidenziati ¢ costituito dall'insieme
dei settori non manifatturieri (considerati globalmente). Gli effetti sulle variabili indipendenti
dell’aggregato non manifatturiero ¢ rintracciabile nella stima della costante che, integrando
anche tutti gli altri fattori residuali, assume pero una difficile lettura.

Tabella 8 - Elaborazioni IRES su dati AIDA. Metodo OLS con stima bootstrap degli standard

€rror.
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I differenziali del manifatturiero. Guardando ai differenziali associati ai sotto-settori del mani-
fatturiero notiamo, anzitutto, come I’Alimentare abbia avuto differenziali molto bassi e ne-
gativi prima della crisi per mostrarne di positivi e robusti durante la crisi (perfino oltre I’8%):
fenomeno in contro tendenza ma ampiamente riscontrato in diversi studi. In secondo luogo
si noti come il Tessile mostrasse differenziali negativi gia prima della crisi per intensificarne
ancora di piu la portata durante la crisi giungendo al di sotto del -13% circa. Le imprese del
comparto Metalmeccanica hanno subito forti perdite durante la crisi portando il loro diffe-
renziali da oltre un +8% nel periodo pre-crisi ad un -12% e -14% nel periodo 2007-2009:
'escursione dei differenziali per questo settore ¢ la pitt ampia osservata e lo identifica come
uno dei piu colpiti dalla crisi e dunque fra quelli maggiormente responsabili della recessione
produttiva. In generale, dunque, si osserva che nel periodo precedente la crisi le imprese
dell’Alimentare e del Tessile risultavano meno dinamiche rispetto alla dinamica di riferimento
e dunque offrivano un piu limitato contributo al tasso di sviluppo dell’attivita economica,
mentre gli altri settori davano un contributo maggiore, in particolare la Metalmeccanica.
Durante la crisi tutti i settori manifatturieri hanno contribuito negativamente (in particolare
la Metalmeccanica) ad eccezione dell’Alimentare.

In conclusione, /a crisi ha principalmente colpito i cosi detti settori tradizgionali della produzione mani-
Sfatturiera nazionale: 1a seguente Tabella 9 mette in evidenza i tassi medi di crescita in vatiazione
percentuale degli indicatori del grado di attivita economica a livello nazionale ed in Pie-
monte.
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Tabella 9 - Tassi medi di crescita in variazione percentuale con trasformazione [3] sui tassi

medi (logaritmici) di crescita. Elaborazioni IRES su dati AIDA.

Italia

Piemonte

Prima della Crisi

Durante la Crisi

Prima della Crisi

Durante la Crisi

vFAT57  vPRO57 | vFAT79 vPRO79 | vFAT57 vPRO57 | vFAT79  vPRO79
Alimentare 15,56 15,73 2,41 1,36 15,30 14,73 436 3,48
Tessile 13,57 13,51 19,75 20,49 6,35 6,28 22,86 2451
Legno Carta | 17,33 17,54 13,91 1427 19,16 18,68 8,82 -10,06
Chimica 18,37 18,59 12,92 13,70 18,99 20,72 12,15 14,10
Metalmecc. 26,04 26,34 20,55 22,82 24,22 23,73 21,75 23,36
Altra Manif. | 23,57 23,58 2094 21,84 22,57 22,43 23,04 2434
Altro 19,32 18,89 5,76 5,78 17,65 18,02 432 475
Totale 19,91 19,69 1054 11,02 18,51 18,68 10,56 11,49

I differenziali territoriali, in questo modello con disaggregazione del settore manifatturiero,
mantengono inalterate le conclusioni precedentemente discusse per il modello a settori piu

aggregati.

4.3.2 Altri fattori esplicativi

Ad ulteriore approfondimento delle performance delle imprese nel periodo di espansione

ed in quello di crisi

La famiglia di modelli che stimiamo in questa sezione considera come fattori esplicativi di-

verse grandezze:

2. Dinternalizzazione: Iipotesi sottostante ¢ che molte imprese, che prima della crisi avevano
esternalizzato alcune fasi del processo produttivo, durante la crisi re-internalizzino que-
ste fasi, nel tentativo di saturare, ove possibile, la capacita produttiva installata, meno
inutilizzata rispetto al periodo precedente . Cio per consentire la riduzione di una serie
di costi, al tempo stesso permettendo di mantenere i livelli occupazionali. Per dare una
misura di questa tendenza ipotizzata consideriamo come indicatore il rapporto tra valore
aggiunto e fatturato: INTOx = log(VAGOx/FATO0x), un usuale indicatore del grado di
integrazione verticale. Un aumento di tale indicatore evidenzia una maggior quota di
valore aggiunto (produzione interna all'impresa) rispetto al fatturato, che include anche
i costi degli acquisti all’esterno.

3. Dinnovazione: Uipotesi sottostante ¢ che chi, prima della crisi, ha attivato azioni o fatto
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investimenti volti all'innovazione (attraverso il potenziamento dei propri asset imma-
teriali) durante la crisi ne abbia riscontrato un beneficio; il segno della relazione fra que-
sto indicatore e il livello di attivita, non ¢ univoco. Si puo sostenere, infatti, che le
imprese piu innovative affrontino la crisi con maggiore forza intrinseca e dunque vi sia
una relazione positiva, che implicherebbe I'esistenza di una selezione dei migliori; ma
potrebbe anche accadere che le imprese piu innovative e dinamiche, proprio per il fatto
di aver investito e dunque avere una piu forte esposizione finanziaria o perché operanti
in mercati piu rischiosi (sia dal punto di vista geografico che per variabilita della do-
manda), siano piu esposte ad eventi traumatici come lo ¢ stata la recessione globale del
2008-2009, dando luogo ad una selezione avversa. Per misurare questi comportamenti
aziendali, seppur in modo impreciso, consideriamo il peso delle immobilizzazioni im-
materiali sul totale delle immobilizzazioni: INNOx = log(Imm.Immat.0x / Imm.Tot.0x),
ad indicare imprese con caratteristiche piu evolute.

4. 11 costo del lavoro: 1LAVOx = log(Stipendi0X/DipendentiOx), letto in termini di livello ini-
ziale puo essere letto come un indicatore di qualita della produzione, seppure grezzo.

5. Lindebitamento: 'ipotesi sottostante ¢ che, a parita di altre condizioni, le imprese piu inde-
bitate affrontino maggiori difficolta rispetto alle altre, specialmente in periodo di crisi fi-
nanziaria, in presenza di stretta creditizia (restringimento del credito anche con richiesta
di rientri, come avvenuto in questa crisi). Possiamo ipotizzare due indicatori di indebita-
mento, il primo ¢ DBCOx -secondo la definizione di Bugamelli, Cristadoro, Zevi (2009)-
per cui le imprese vengono classificate come gravemente indebitate (DBCOx=1) se lo
stock di debito ¢ quattro volte superiore al valore del patrimonio, il secondo misura il li-
vello d’indebitamento tispetto ai mezzi propti dell’azienda DBPOx = log(Debiti/Patri-
monio); questi due indicatoti possono essere compresenti nel modello."

" ’indice DBCOx = 1 se Stock di Debito / Patrimonio Netto > 4. Negli indici di seguito calcolati che coinvolgono la valutazione del pattimonio
netto non abbiamo inteso applicare la correzione sul patrimonio impiegata in “Rapporto sull’Industria in Piemonte — Edizione 2010 del As-
sessorato Sviluppo Economico della Regione Piemonte a cura del CERIS/CNR. Infatti, per tener conto del capitale proprio al netto degli
effetti del DGL. 185/2008 ,che consente le rivalutazioni di capitale, avremmo dovuto calcolare il valore del patrimonio come differenza tra il
Patrimonio Netto a bilancio e la somma di Riserve di Rivalutazione con Utile/Perdita d’Esercizio. Cio avrebbe di fatto lasciato i mezzi propri
solo nella misura del Capitale Sociale che, in periodo di crisi, non trova grandi variazioni finalizzabili all'investimento produttivo. Per di pin, per
omogeneizzare i dati contabili, la trasformazione avrebbe dovuto essere applicata anche negli anni precedenti, quando non ¢’era alcun motivo
tecnico per compierla, distorcendo la valutazione patrimoniale delle imprese. Abbiamo infatti potuto stimare i modelli qui proposti con tale tra-
sformazione del patrimonio ed ¢ emerso che ogni variabile che la coinvolgesse produceva stime dei parametri prossimi allo zero e dagli standard
error superioti al valore del parametro. Questo significa che lo strumento di misurazione avrebbe avuto una tolleranza superiore alla sua capacita
di misura. Riteniamo dunque che, come correttamente compiuto nel “Rapporto sull’Industria in Piemonte — Edizione 2010 prima citato, tale
correzione sia da compiersi se ci poniamo ad un livello descrittivo ma che sia controproducente ai fini esplicativi: come detto, infatti, alcuni in-
dicatori che esprimono I'importanza del debito e della leva finanziatia vengono inibiti, il che non sembra plausibile nel periodo di crisi.
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6. La fragilita finanziaria: ipotesi sottostante ¢ che le imprese finanziariamente fragili ab-
biano subito un forte effetto di selezione mentre quelle solide abbiano potuto superare
i momenti piu difficili della crisi. Possiamo ipotizzare un indicatore, FFZ0x -secondo
la definizione di De Socio (2010): con una variabile dicotomica si classifica un’impresa
come finanziariamente fragile o solida se due indicatori di fragilita finanziaria su tre su-
perano superato determinate soglie.'?

Introducendo questi indicatori nel modello [11] stimiamo sei ulteriori parametri di cui quat-
tro elasticita (e3-¢06) e due differenziali (d3, d3), si vedano il modello [12] e le sue stime in
Tabella 10.

[12]  vFATxy =c0 + el SIZEOx + €2 EFFOx + €3 INTOx + ¢4 INNOx + e5 LAVOx + ¢6 DBPOx+
d6 DBCOx + d7 FFZ0x +
d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +
d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN + u

vPROxy = ¢0 + el SIZEOx + ¢2 EFFOx + 3 INTOx + e4 INNOx + ¢5 LAVOx + ¢6 DBPOx+
d6 DBCOx + d7 FFZ0x +

d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +

d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN + u

Rispetto ai parametri del modello [11] nel modello [12] si possono apprezzare alcune varia-
zioni soprattutto riferibili alle elasticita e2 ed e3 mentre per il set di variabili dicotomiche
sui settori (d1.1-d1.6) e sui territori (d2-d5) le variazioni risultano meno consistenti. 1l fatto
che i coefficienti e2 ed €3 siano diversi in modo considerevole ¢ dovuto, principalmente, al-
I'introduzione delle due variabili dicotomiche sull'indebitamento e sulla fragilita finanziaria
(d6, d7): queste due ulteriori variabili, infatti, consentono di partizionare ulteriormente il
volume di imprese con quattro nuove categorie, cid comporta in [12] una diversa reazione
delle variabili ‘metriche’ rispetto ad [11].

211 metodo prevede di calcolare tre indicatori per ogni impresa in ciascun anno: Leva = (Debiti+Fatturato+Fondo Rischi)/(Debiti+
Fatturato+Fondo Rischi+Patrimonio Netto), Livello di Debito = Debiti / Fatturato, Copertura Interessi Passivi= MOL / Oneri Finanziari Totali
dove MOL = RO+Tot. Ammortamenti e Svalutazioni essendo RO il Risultato Operativo. Ciascun indicatore viene classificato in due stati secondo
le rispettive soglie:

* .1 =1 se Leva > 0,75 : Debiti+Fatturato+Fondo Rischi > 3 volte Patrimonio Netto;

¢ 1.2 =1 se Livello di Debito > 0,5: il debito supera la meta dei mezzi propri;

¢ 1.3 = 1 se Copertura Interessi Passivi < 1: il Margine Operativo Lordo ¢ inferiore agli Oneri Finanziari Totali.
I tre indicatori classificati vengono sommati ottenendo per 'anno Ox un indicatore FFZ0x = L1 + 1.2 + L3 = {0,1,2,3}. Se FFZ0x > 1, cioe¢ di
classe 2 oppure 3, Pimpresa ¢ ritenuta finanziatiamente fragile perché due indicatori su tre violano le soglie stabilite.
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La dimensione. 1La variazione del grado di attivita (con elasticita negativa rispetto alla dimen-
sione d’impresa) conferma in questo modello che al crescere della dimensione dell'impresa
si riscontra una maggior inerzia a variare il livello di attivita. In questo modello, peraltro,
non si notano differenze significative in questa tendenza fra la situazione di congiuntura fa-
vorevole (biennio 2006-2007) e la fase di crisi (2008-2009) come invece indicava il modello
discusso in precedenza. Come nel caso precedente si riscontra un’elasticita leggermente piu
elevata nella fase di crisi per quanto riguarda la produzione rispetto al fatturato, peraltro in
linea con quanto evidenziato dal precedente modello, indicando il sensibile adeguamento
delle scorte (verso il basso) nella fase di crisi.

Lefficienza. 11 dato che si osserva ¢ la forte riduzione dell’elasticita della crescita del grado di
attivita rispetto all’efficienza nella fase di crisi rispetto al biennio precedente, che tuttavia
mantiene un valore considerevolmente positivo: ¢bi é pinl efficiente cresce di pin o decresce di meno
ma con un’intensita che durante la crisi s’¢ affievolita.

Questi indicatori non riportano sostanziali differenze rispetto ai modelli precedentemente
stimati, le variazioni di decimali sono infatti solo imputabili alle diverse numerosita di imprese
coinvolte nelle stime tenendo conto dei dati mancanti.

Si puo quindi dedurre che la crisi abbia mantenuto alcune determinanti della performance
delle imprese tipiche della fase precedente, ma le abbia depotenziate: nella crisi, infatti, la
dimensione determina una maggior inerzia nel livello di attivita; i tentativi di aumentare ef-
ficienza riducendo i costi per unita di prodotto hanno consentito di arginare solo marginal-
mente la caduta dell’attivita (fatturato e produzione).

Tabella 10 - Elaborazioni IRES su dati AIDA. Metodo OLS con stima bootstrap degli standard
etrofr.
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Linternalizzazione. 1 clasticita della crescita del grado di attivita rispetto all'internalizzazione,
misurata dal rapporto tra il tasso di crescita del valore della produzione ed il tasso di crescita
dei costi di produzione, ha un segno positivo in entrambi i periodi con un’intensita molto mag-
glore durante la crisi: J crescita dell attivita é tanto pin favorito quanto maggiore é il livello dall'internaliz-
zazione, specialmente durante la crisi. D’altra parte, pero, considerando che nel periodo precedente
la crisi la crescita del grado di attivita ¢ mediamente positiva, mentre durante la crisi ¢ media-
mente negativa, si puo anche concludere che, in media, linternalizzazione favorisce piu de-
bolmente la crescita del grado di attivita quando questa ha un segno positivo mentre, durante
la crisi, la riduzione del grado di attivita ¢ piu intensamente contrastata dall'internalizzazione.
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Trova quindi riscontro I'ipotesi che le imprese abbiano risposto alla caduta dei livelli di attivita
internalizzando durante la crisi alcune fasi del processo produttive, strategia che ha permesso, in media, di ni-
Sliorare relativamente la dinamica dell attivita (contenendo la contrazione produttiva).

Linnovagione. Un effetto positivo sulla crescita del grado di attivita economica si deve alla
capacita di innovazione (nelle dimensioni che presuppongono la dotazione di asset materiali)
che in entrambi i periodi mostra un’elasticita positiva ma molto debole. Quindi si stima che
chi ha una maggior quota di immobilizzazioni immateriali non migliori significativamente
la crescita dell’attivita e cio indipendentemente dalla congiuntura favorevole o sfavorevole.

11 costo del lavoro. 11 costo del lavoro ¢ misurato come il logaritmo del valore di salari e stipendi
per addetto in migliaia di euro correnti. In riferimento al tasso di crescita del grado di attivita
rispetto a questa variabile si osserva un elasticita negativa in entrambi i periodi, ma con
un’intensita che diminuisce durante la crisi, quasi si dimezza. Quindi, ¢hz ha speso di pii per re-
tribuire i servizi alla produzione offerti dal fattore lavoro ha avuto pin difficolta a far crescere il suo grado
di attivita, indipendentemente dalla crisi, durante la guale tale effetto ¢ tuttavia meno evidente. Nei limiti
di un’interpretazione del livello del costo del lavoro come indicatore del livello qualitativo
della produzione il modello rileva che le produzioni piu qualificate sarebbero state relativa-
mente meno avvantaggiate nel periodo precedente la crisi rispetto alle altre in termini di di-
namica dell’attivita, tuttavia nel periodo di crisi questo svantaggio si sarebbe ridotto.

Lindebitamento. Si puo ipotizzare che il grado di indebitamento possa essere fonte di maggiori
difficolta in situazioni come quella determinatasi con la crisi finanziaria. Qui valutiamo I'in-
debitamento con due diversi indicatori. Il livello del debito sul patrimonio® ed il grado di
indebitamento distinto in due categorie: un livello non grave ed uno grave se lo stock di de-
bito supera di quattro volte il valore del patrimonio.

Valutando il logaritmo del rapporto tra il valore dei mezzi di terzi ed il valore dei mezzi pro-
pri, abbiamo potuto stimare che P'elasticita e6 della crescita del grado di attivita al livello del
debito ¢ debolmente positiva, sia prima sia durante la crisi: ne concludiamo che I'indebita-
mento non sembra avere avuto un impatto significativo sulla crescita del grado di attivita
dellimpresa. Questa conclusione ¢ poi sostenuta anche dal fatto che il valore dell’elasticita
stimata nel tempo ha avuto valori di errore standard del tutto commensurabili alla stima del
parametro che, pertanto, risulta avere bassa precisione.

Per valutare appieno gli effetti della stretta creditizia avvenuta all’indomani dello scoppio della
ctisi finanziaria sull’attivita delle imprese, in aggiunta /o indipendentemente dagli effetti specifici

3 In una nota precedente abbiamo spiegato sia la derivazione della classe di debito sia la rimodulazione del pattimonio.
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della contrazione della domanda e quindi del fatturato, occorrerebbe un’analisi piu fine. Cio
che la relazione qui presentata ci suggerisce, ¢ in linea generale, un indizio del fatto che il livello
di indebitamento non ¢ correlato in misura significativa al comportamento del livello di attivita
durante la crisi; la stretta quindi (che ha comportato richiesta di rientri, mancato rinnova di linee
di credito ecc. per molte imprese), quale che sia stato il suo impatto, non avrebbe pesato in mi-
sura selettiva nel determinare il livello d’attivita in linea con lindebitamento dell’impresa.
Tuttavia si riscontra che le imprese con indebitamento al di sopra di una soglia elevata (quat-
tro volte i mezzi propri) hanno risentito negativamente nel periodo di crisi sulla loro dina-
mica della produzione. 11 fatto che cid non avvenga per la dinamica del fatturato non ¢
chiaro, ameno di ipotizzare che la stretta creditizia nei loro confronti si sia abbattuta piu di-
rettamente sulla produzione corrente.

Infatti se passiamo alla classe d’indebitamento, valutata secondo il metodo introdotto da Bu-
gamelli, Cristadoro, Zevi (2009), scopriamo che il valore del parametro che stima il differenziale
tra chi ¢ e chi non ¢ gravemente indebitato, ¢ inferiore o commensurabile all’errore standard,
con conseguente problema di precisione. Ad ogni modo, se non sul livello dell’intensita, pos-
siamo concludere sulla tendenza: nel passare al periodo di crisi il differenziale dello stato di
grave indebitamento ¢ notevolmente peggiorato rispetto al periodo precedente se riferito alla
crescita della produzione, in riferimento alla crescita del fatturato ¢ invece notevolmente mi-
gliorato passando ad un valore positivo. Sotto questa luce, quindi, si distingue un diverso im-
patto dellindebitamento sulla crescita del venduto rispetto alla crescita del prodotto.

La fragilita finanziaria. Secondo De Socio (2010) possiamo ritenere finanziariamente fragili
quelle imprese per cui due su tre dei seguenti indicatori superano le soglie prefissate: il le-
verage' sopra il 75%, 1 debiti sopra il 50% del fatturato, I'indice di copertura degli interessi
passivi’® sotto I'unita. Negli anni di riferimento ¢ risultato che le imprese finanziariamente
fragili coprono una percentuale poco sotto il 40% nel 2005 e nel 2007 mentre nel 2006 si
arriva al 72%: la percentuale dei finanziariamente fragili in due anni successivi ¢ del 67%
per il 2008 e del 38% per il 2009.

L’indicatore di fragilita finanziaria, per come ¢ stato definito) ¢ guidato in misura rilevante
dalla presenza in esso del grado di indebitamento (leva finanziaria). Per questa ragione ri-
troviamo in generale, in entrambi i periodi, un’elasticita positiva dell’indicatore di fragilita
finanziaria rispetto al livello di attivita dell'impresa.

Peraltro possiamo notare come il valore dell’elasticita sia superiore nel periodo precedente
la crisi e con una rilevanza maggiore per la crescita del fatturato piuttosto che per la produ-
zione. Pertanto durante la crisi il fatto di trovarsi in condigione di fragilita finangiaria ha attenuato
questa situazione, in misura consistente soprattutto per l'andamento della produgione.

14 Per leverage intendiamo il seguente rapporto Leverage = (Debiti + TFR + Fondo Rischi) / (Debiti + TFR + Fondo Rischi + PN).
1% Per indice di copertura degli interessi passivi intendiamo il seguente rapporto CIP = MOL / Oneri Fin. Tot.. dove MOL = RO + Tot. Ammort.
e Svalutaz., essendo RO il Risultato Operativo.
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4.3.3 Gli investimenti

Tra le varie ipotesi fatte dagli studiosi per capire i meccanismi della crisi ¢’¢ anche quella se-
condo cui chi si ¢ presentato al momento della crisi avendo fatto investimenti produttivi in
precedenza ne puo aver tratto vantaggio: poiché la crescita durante la crisi ¢ mediamente
negativa ci attendiamo che chi ha investito di pit prima perdera di meno dopo. Altri perod
pensano che avere investito prima comporta I'essersi indebitati e dunque al momento della
crisi queste imprese possono essersi trovare nel momento della restituzione del debito con-
tratto con I'aggravante di non poter chiedere altri finanziamenti a causa della stretta creditizia.
Se dunque nel primo caso possiamo parlare di selezione virtuosa (sopravvivono i migliori)
nel secondo possiamo patlare di selezione avversa (i virtuosi subiscono di pit).

Per argomentare queste ipotesi stimeremo dei modelli per la crescita del grado di attivita in
funzione non solo delle variabili gia introdotte ma anche degli investimenti effettuati nel
biennio precedente la crisi. Poiché ¢li investimenti sono una variabile di flusso, il loro effetto
sara stimato mediante la variazione delle immobilizzazioni totali tra il 2005 ed il 2007 da ri-
ferirsi come investimento per il periodo successivo (2007-2009) dominato dalla crisi:

[13]  vIMT57 = logIMT07 / IMTO5)

Questo indicatore contiene, in parte, un duplicato perché le immobilizzazioni totali inclu-
dono non solo quelle materiali ma anche quelle immateriali, gia coinvolte nell’innovazione,
e quelle finanziarie che, tipicamente, non sono ascrivibili a scopo produttivo. Tuttavia, al-
meno in prima battuta, preferiamo considerare il complesso delle immobilizzazioni per avere
un’indicazione generica rispetto alle ipotesi di selezione: 1 dati in nostro possesso non risul-
tano infatti particolarmente atfidabili se consideriamo micro-voci di bilancio, specie per le
piccole imprese.

Inoltre, va ricordato che dal 2008 sono entrate in vigore delle norme (il cosi detto “decreto
anti-cirisi”’, D.L. 185/2008) che consentono la rivalutazione dei beni immobili per le imprese:
tipicamente queste rivalutazioni incidono sulle immobilizzazioni materiali e dunque, sebbene
abbiano la funzione di migliorare il rating delle imprese in termini di rafforzamento patri-
moniale, valutare gli investimenti come variazione delle immobilizzazioni nel periodo della
crisi puo condurre a delle distorsioni di carattere contabile. Anche per questo motivo s’¢
scelto di usare la variazione nel periodo precedente. La seguente Tabella 11 mostra infatti
che nel periodo precedente la crisi (2005-2007) 1 tassi di crescita annuali medi erano piuttosto
stabili e su livelli non elevati commensurabili al 6%. Nel passare dal 2007 al 2008 le immo-

bilizzazioni totali hanno avuto invece un incremento molto consistente passando al +20%
in media del 2007-2008.
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Tabella 11 - Tassi medi di variazione percentuale delle immobilizzazioni totali in anni suc-
cessivi dal 2005 al 2009. Elaborazioni IRES su dati AIDA.

vINWTTES VIMITET wINT7H vINTES

Alimentare J.94% 2.3 % 2B Bf% -2 B8 %
Tessils 3 09% 4, 08% 23 22% 1.22%
Legno Carta L 4 B5%% 25 27% 1.77%
Chimica 3 365% 4 BB 23 12% (1 565%
Matalmeccanics 4 B7% 7 rd4%% JHD7% 0.43%
Altra Manif § 059% B B4% 25 B 0.34%
Altro B .28% E.41% 17 B5% 1,07 %
Totala 5.99% B.13% 20 B4% 0,52 %

Nel biennio 2008-2009 invece le immobilizzazioni hanno rallentato la crescita, in particolare
con un tasso negativo nel settore Alimentare e in tutto cio che non ¢ manifattura, nei settori
manifatturieri la variazione ¢ pressoché nulla lasciando intendere che la rivalutazione avve-
nuta ha avuto effetto solo nell’anno dell’emergenza.

I modelli stimati sono relativi alla crescita del grado di attivita economica nel periodo della
crisi 2007-2009, integrano i modelli [12] ma includono la crescita delle immobilizzazioni av-

venuta nel periodo precedente la crisi:

[14] VvFAT79 = c0 + el SIZE07 + €2 EFF07 + ¢3 INT07 + ¢4 INNO7 + 5 LAVO7 +
e6 DBP07+d6 DBCO07 + d7 FFZ07 + €7 vIMT57
d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +
d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN +u

vPRO79 =c0 + el SIZEO7 + 2 EFF07 + €3 INT07 + e4 INNO7 + ¢5 LAV0O7 +

e6 DBP07+d6 DBCO07 + d7 FFZ07 + €7 vIMT57

d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +
d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN +u

La Tabella 12 mostra che 1 parametri sono rimasti molto stabili se confrontati con le ultime
due colonne della Tabella 1, pertanto ci occupiamo solo di valutare I'impatto degli investi-

menti.
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Tabella 12 - Elaborazioni IRES su dati AIDA. Metodo OLS con stima bootstrap degli stan-
dard error.

Anno Base: 2007 vEAT79 vPRO79
SIZE el -0,0744 -0,0790
bse 0,0042 0,0049
EFF e2 0,2993 0,3226
bse 0,0245 0,0251
INT e3 0,0887 0,0825
bse 0,0027 0,0028
INN e4 0,0111 0,0113
bse 0,0009 0,0009
LAV e5 -0,0456 -0,0460
bse 0,0041 0,0043
DBP e6 0,0044 0,0057
bse 0,0019 0,0020
DBC d6 0,0022 -0,0072
bse 0,0048 0,0046
FFZ d7 0,0200 0,0092
bse 0,0038 0,0039
vIMT e7 0,0248 0,0261
bse 0,0031 0,0031
ALIM di.1 0,1187 0,1072
bse 0,0067 0,0069
TEXT d1.2 -0,1334 -0,1395
bse 0,0073 0,0071
LECA d1.3 -0,0843 -0,0870
bse 0,0075 0,0075
CHIM d1.4 -0,0485 -0,0560
bse 0,0070 0,0072
METL d1.5 -0,1449 -0,1681
bse 0,0083 0,0080
ALMA d1.6 -0,1521 -0,1604
bse 0,0044 0,0047
PIE d2 -0,0268 -0,0344
bse 0,0080 0,0074
NWp d3 -0,0423 -0,0442
bse 0,0061 0,0044
NOE d4 -0,0185 -0,0231
bse 0,0059 0,0053
CEN d5 -0,0074 -0,0105
bse 0,0060 0,0056
_cons c 0,3534 0,3601
bse 1,54% 1,75%

N 34108 34108
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Gli nvestimenti. 1 parametri d’elasticita e7 misurano P’elasticita della crescita del grado di at-
tivita rispetto alla crescita delle immobilizzazioni quale misura d’investimento lordo: en-
trambi propongono valori positivi. La crescita della produzione ¢ piu elastica nella fase di
crisi agli investimenti rispetto al fatturato, ma con minima differenza. Queste stime indicano
che chi ha maggiormente investito in passato ¢ riuscito a limitare la contrazione dell’attivita
nella fase di crisi. Questo consente quindi di propendere verso I'ipotesi di una selezione che
premia chi ha avviato piani di ristrutturazione ed innovazione.

4.4 Redditivita e leva finanziaria

Nell’analisi di bilancio per indici quelli di redditivita sono tra i pitt importanti. Vi sono diverse
misure di redditivita che possono essere formulate a partire dalle voci di bilancio. In questo
lavoro produrremo tre misure che valutano la redditivita di tre differenti caratteristiche, al-
cune volte a misurare la capacita di generare reddito ed altre di risultato. Questa distinzione
¢ importante, benché spesso scontata, e molte volte si generano misinterpretazioni. Per fare
chiarezza, intendiamo misure di reddito quelle che dipendono dal valore del fatturato mentre
consideriamo misure di risultato quelle che dipendono dal valore della produzione. Per suf-
fragare l'interesse in questa distinzione proponiamo una sintetica analisi di queste grandezze.

4.4.1 Gli indici di redditivita

La prima forma di redditivita che impieghiamo ¢ quella del capitale proprio e che valutiamo
attraverso il ROE return on equity

Ry,

[17]  ROE, =

essendo RN ] reddito netto valutato dall’utile o perdita d’esercizio a bilancio
[a.1] Margine Contribuzione = Ricavi Vendite — Costi Variabili
[2.2] Reddito Operativo = Margine Contribuzione — Costi Fissi
[2.3] Utile Ante Imposte = Reddito Operativo + Proventi/Oneri Finanziari +
Proventi/Oneri Straordinari
[a.4] Utile Netto = Utile Ante Imposte — Imposte = Reddito Netto

mentre PN ¢ il patrimonio netto. Questa misura valuta allora quanti euro di reddito netto si
hanno ogni 100 euro di capitale proprio.
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La seconda misura di redditivita ¢ quella del capitale investito e la valutiamo attraverso
il ROI, return on investment

18] ROI = -
K1y,
dove RO ¢ il risultato operativo

[b.1] Risultato Operativo = Valore Produzione — Costi Produzione
= Margine Operativo Lordo — Ammortamenti — Accantonamenti
= Valore Aggiunto — Spese per il Personale — Ammortamenti - Accantonamenti

mentre KI ¢ il capitale investito ossia il valore dell’attivo totale

[c.1] Attivo Operativo = Imm. Materiali + Imm. Immateriali + Arrivo Circolante +
Ratei/Risconti Attivi

[c.2] Disponibilita Finanziarie = Imm. Finanziarie + Disponibilita Liquide

[c.3] Attivo = Attivo Operativo + Disponibilita Finanziarie = Capitale Investito

11 ROI misura quindi quanti euro di valore aggiunto, al netto di spese del personale, am-
mortamenti ed accantonamenti, sono generati ogni 100 euro di capitale investito.

La terza ed ultima misura di redditivita & riferita alle vendite ed & misurata mediante il ROS ,

return on sales

BN

[19]  ROS, =— "
RV,

dove RV sono i ricavi dalle vendite o fatturato. Pertanto il ROS valuta quanti euro di reddito
netto sono generati da 100 euro di fatturato.

Queste misure di redditivita possono essere tra loro combinate nella cosi detta leva finan-
ziaria. Definiamo allora I'indice di indebitamento

Ky,
[20] #w e e
PN,

dove KC ¢ il capitale di credito
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[d.1] Capitale Investito = Capitale Fisso + Capitale Circolante

= Patrimonio Netto + Capitale di Credito

[d.2] Capitale di Credito = Patrimonio Netto — Capitale Investito

e calcoliamo il costo del capitale di credito

21]

dove
questi indici di redditivita

OF

oy

OF,
Ky,

sono gli oneri finanziari. La seguente Tabella 14 riporta le principali statistiche su

Tabella 14 - Elaborazioni IRES su dati AIDA. Valori compresi tra il massimo dei percentili
1° ed il minimo dei percentili 99° nei tre gruppi di indicatori.

stats roe05 roe(07 roe09 roi05 r0i07 roi09 ros05 ros07 ros09
+

min -2.067221  -1.870412  -3.566889  -.1461192  -1242502 -2118775 -.2702659 -.2349548 -4528518
pl -7588159  -.6920145 -1.496538 -.0783237  -.057971 -1366196 -.0982545 -.0818818 -2222883
p5 -2076963  -.1741467 -4265843  -.017728 -0078045 -.0602573 -.0291712 -.0237307 -.0896122
p25 0063471 0111139 -.0227312 0236529  .0288514  .0081299  .0008296 001334 -.0057041
p50 .0558249 .0693747 .0251299 .046889 .0529893 .0315554 .0074166 .0094878 .0047031
p75 1539529 1753967 1079053 .0824415  .0922022  .0627604  .0267989  .0318375  .0251324
P95 4061243 4125363 3184333 .1832105  .1981771 156766 0923575 .0976178  .0969041
P99 6366105 .6098075  .5201475 2779738 2956022  .2492768 17612 1769887 1858683
max 8032835 7786226  .7006992 3731442 3892906  .3329363 = 3363461 = .3565644 .343998
mean .0720112 .087533 -.0050185 .0593159 .0675478 .0378786 .0169103 .0203738 .0061496
se(mean) 0011821 .0011125  .0017068  .0003324 .000343  .0003435  .0002285  .0002268  .0003296
N 35730 35730 35730 35730 35730 35730 35730 35730 35730

Al fini di poter tenere conto di questi indicatori nello spiegare la crescita del grado di attivita,
coerentemente con i modelli precedentemente specificati, dobbiamo provvedere una loro
trasformazione che renda possibile la stima dei loro impatti in termini di elasticita. Sostan-
zialmente ¢ richiesta una trasformazione logaritmica ma poiché questi indici assumono
molto spesso dei valori negativi cio non ¢ di fatto possibile. Tuttavia, sottraendo a ciascun
indice il suo minimo, dividendo per lo scarto tra massimo ¢ minimo e quindi sommando 1
possiamo valutare il logaritmo di questo risultato. Dunque, detto IR un indice di redditivita,
IR ] suo valore minimo ed MIR i massimo, calcoliamo

22]

vy, = log

MK,

| TRy = il By, _|_|\
= il Ky,

s 2
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questa ¢ una trasformazione monotona di una trasformazione lineare dell'indice di redditi-
vita, dunque non cambia 'ordinamento, e produce, su scala logaritmica, un indice di reddi-
tivita i cui valoti sono compresi tra 0 ed 1: r=0 ge IR=mIR pentre =1 ge IREMIR 1nfag,
se IR=7IR 4llora argomento del logaritmo diventa 1 cosi ¢ 7 =0 dunque 7#=0 | se
IR=MIR Pargomento del logaritmo ¢ 2 e quindi #=/2(2)/l6g(2)=1. Tnoltre ¢ facile dimostrare
che

' MR _
23] .—'l"*ﬁﬂﬁ-('" MR 2 meRR

che consente di valutare I'incremento percentuale unitario dell’indice trasformato rispetto al-
Iindice originale, utile ai fini dell'interpretazione dei parametri di elasticita nella regressione.

Passiamo ora a definire la seguente equazione per la leva finanziaria secondo Grua (2006)
TAX

[24]  ROE = I:Elf.'-'nrw + I:Rﬂf{».- =iy, .}"II-'«' :[I N m

essendo il valore delle imposte, o una sua forma semplificata
[25] RaE, =[ror, «(Ror, -, b, |

relativa al ROE ante imposte per osservare che se la redditivita operativa degli investimenti
¢ maggiore del costo del debito (ROI>¢) allora conviene sfruttare lindebitamento (@) come
leva perché la redditivita del capitale proprio (ROE) gincrementera d'una frazione (RO-9)
del debito (@ quindi, se ROI>¢ 1y redditivita del capitale di terzi incrementa la redditivita
del capitale proprio

Compresa I'importanza del margine ROI-¢ definiamo la grandezza

[26] ?u— Rﬂfm_':h

ed usiamola per costruire la seguente variabile dicotomica
VeV = 0ir = 05,0709

27 DR gy = 4
127] {“ | 0 alirimena

cioe PROI¢ assumera valore 1 per le imprese che hanno manifestato una redditivita opera-
tiva degli investimenti maggiore del costo del debito (ROI ~0) negli anni 2005, 2007 e 2009,



La crisi nel settore manifatturiero: analisi di alcune determinanti su micro-dati d'impresa

ossia le imprese che possono sfruttare vantaggiosamente il debito per migliorare la loro red-
ditivita del capitale proprio. Dai nostri calcoli ¢ risultato che il 52,35% delle imprese si trova
in questa condizione di virtuosita finanziaria della redditivita.

4.4.2 La redditivita e crescita del grado di attivita

In questa sezione studiamo una diversa famiglia di modelli. Introduciamo nel modello [14]
le grandezze di redditivita definite dalla [22] e valutate all’anno base della variazione del
grado di attivita per spiegare il loro effetto sulla crescita del grado di attivita di una migliore
redditivita. Stimeremo dunque il seguente modello [28]:

[28] vEATT79 = ¢0 + el SIZEO7 + e2 EFF07 + €3 INT07 + e4 INNO7 + €5 LAV07 + e6 DBP07+
d6 DBCO7 + d7 FFZ07 + ¢7 vIMT57 +
e8 iroe07+ €9 iroi07 + €10 iros07 + d8 DROIc59 +
d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +
d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN + u

vPRO79 =c0 + el SIZEQ7 + €2 EFFQ7 + €3 INT07 + e4 INNO7 + ¢5 LAV07 + e6 DBP07+
d6 DBCO7 + d7 FFZ07 + €7 vIMT57 +

e8 iroe07+ €9 iroi07 + €10 iros07 + d8 DROIc59 +

d1.1 ALIM + d1.2 TEXT + d1.3 LECA + d1.4 CHIM + d1.5 METL + d1.6 ALMA +

d2 PIE + d3 NWp + d4 NOE + d5 CEN + u

dove #0¢, 1101 ¢ iros seguono [22] e [23] mentre DROIC59 segue la [27]. Questo modello ¢
stimato per valutare 'impatto sulla crescita del grado di attivita nel periodo della crisi da
parte di diverse variabili, nella fattispecie consideriamo quelle relative ai tre aspetti della
redditivita. Considerando che le redditivita sono introdotte con valutazione all’anno base
(il 2007) quando ancora non c’era la crisi, le elasticita possono mettere in evidenza come,
in media, le imprese si siano comportate in dipendenza di una redditivita non ancora com-
promessa.

Confrontando le stime della Tabella 15 con quelle della Tabella 12, che rappresentano il me-
desimo modello ma, rispettivamente, con e senza indicatori di redditivita, scopriamo che vi
sono alcune differenze sui valori dei parametri stimati: cio ¢ dovuto alla diversa numerosita
campionaria coinvolta nel modello [28] che esclude i valori deviant sia sulla crescita del fat-
turato sia sulla crescita degli indicatori di redditivita. Ad eccezione del differenziale per il
grave debito (d0) in riferimento alla crescita del fatturato non si osservano variazioni di
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segno dunque, a parte le diverse intensita, 1 parametri del modello [28] seguono linterpre-
tazione del modello [14] ma alcune osservazioni vanno fatte sulla redditivita.

Tabella 15. Elaborazioni IRES su dati AIDA. Metodo OLS con stima bootstrap degli standard
etror. b=valore del parametro stimato, b% valore del parametro in termini d’impatto pet-

centuale per una variazione del 1% della variabile indipendente associata. I parametri “e
sono elasticita, i parametri “d” sono differenziali per variabili dicotomiche.

VAT WED
paramatio h hsn i% : bil h%
bimersiore ]l 0,074 0,0oed -0,07% -0,07a0 0,0045 -0,08%
Effennza nl 02405 0,044 1.24% 02545 00313 025%
rtemalzzacone gl 0,0egs 0,002 110% 0,0804 0,003 008%
irovacone pd b7 i, 5208 3.01% 1) e 0,000 0%
Caln Lavars k5 01441 0027 004% 01,1471 01043 <005%
Stock Deoiln Bli HRIE 0 4,01 % IMIIE R 0,00Es 0a0%
G v Dk i 0,004 i} 356 1,09% o1 00054 1,14%
Fragicd Firanziana 7 00145 00045 149% 0,0064 0,0044 I151%
meaetima LY 00205 07 1.02% 0,025 0003z 002%
Viruosta Fnanzara da HA 00253 15,05% 01385 0,0044 16 87%
ROE ali -,00 | AFERE -IL01% RN ED] 033 -004%
Ao o 04578 e 0,65% 13930 00747 0,39%
ROS gl 0 b4z i1, 0411 J.10% 00441 0,0a47 0 8%
Amentire HR ARFE 0,0 1141% 0103 0,006 10,77%
lessie 0.2 -0,1185 0,073 -11,10% 0,143 00067 -11,59%
Lagre: Carta 13 <[,0818 0277 <7 Bi% <[,435 0,007 0%
Lhanina L.t -0, 0457 0,025R -4 7% -0,0341 0,00ia -6,26%
Melsir -anice 5 0,158 I, 074 416 0,132 0, 0oGa 14, 0%
Ak Mind (R 01411 0,250 13,16% -0.1450 00046 1384k
Hasaie 12 0,06 0,046 -2,51% -0,0350 b,hog2 -151%
He\ serga Fe LK 0,028 0,025 0% «0,0408 0,044 £ 00%
Mord Ext i) -[,0%53 0,025 -1,51% -0,0211 00043 -2,08%
Cerirg d5 <0, 0571 [ f71% 0,018 0 hoge 1, 18%
Losionie HEELE] 00i33 0 £A05 0,030
M 100 Han

11 differenziale d8 per DROIC39 conduce ad un impatto del +15% circa sulla crescita del
grado di attivita: nel periodo 2005-2009 circa il 53% delle imprese hanno mostrato una red-
ditivita operativa degli investimenti supetiore al costo del debito, grazie a questa situazione
virtuosa queste imprese si distinguono dalle altre per il fatto che lo sfruttamento della leva
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del debito le ha rese mediamente capaci di incrementare la crescita del 15% circa.

Se consideriamo pero 1 differenti livelli di redditivita nelle tre forme (operativa, degli inve-
stimenti e delle vendite) valutate al 2007 notiamo come il valore dei parametri non conduce
a variazioni della crescita dal rilevante impatto. Inoltre, la redditivita operativa, che incide di
piu sulla produzione, e la redditivita degli investimenti, che incide di piu sul fatturato, hanno
segni negativi: cio significa che le imprese con livelli di redditivita operativa e degli investi-
menti piu elevati nel 2007 sono cresciute di meno al 2009; al contratio la redditivita delle
vendite, sebbene ancora con basso impatto, ha influito positivamente, piu sul fatturato che
sulla produzione.

Questo aspetto sembra in contraddizione con quanto evidenziato poco prima, ma in realta
non ¢ cosi. Infatti, DROIC59 g riferisce allintero periodo 2005-2009 e, per di piu, considera
una redditivita degli investimenti superiore al costo del capitale di debito. Gli indicatori di
redditivita si riferiscono al solo 2007 e valutano il livello della redditivita. Dunque ¢ sensato
attendersi parametri (elasticita e8, €9, e10) di valore inferiore rispetto al differenziale d8.
Inoltre, avendo provato a stimare Ieffetto delle variabili indipendenti qui coinvolte sulla cre-
scita delle redditivita, abbiamo potuto notare che queste misure non sono spiegabili (almeno
linearmente) con queste variabili. E’ nostra ipotesi, suffragata per altro da diversi studi, che
nel determinare la redditivita non siano le variabili tradizionali ad essere tilevanti (come ad
esempio la dimensione) ma che, in questa fase de ciclo economico, le determinanti siano
piu relative alla caratteristica dell'impresa quale unita produttiva come, ad esempio, il com-
portamento strategico o la flessibilita organizzativa.

4.5 Conclusioni

Per comprendere alcuni effetti della crisi e trovare indicazioni sulle determinanti microeco-
nomiche della perdita di produzione, in questo studio abbiamo inteso spiegare la crescita
del grado d'attivita delle imprese, misurata mediante la crescita del fatturato e della produ-
zione, mediante un sistema di variabili riferite a diverse caratteristiche d'impresa. Nel corso
del testo abbiamo costruito diversi modelli che si sono via via arricchiti per l'introduzione
o specificazione di variabili esplicative. Da un modello base, che prevede tale spiegazione in
termini di dimensione ed efficienza delle imprese, appartenenza al manifatturiero e diverse
classificazioni d'appartenenza geografica (vedi eq. [9]), siamo passati ad un modello piu com-
plesso (vedi eq. [28]) che specifica diversi indici per cogliere un piu completo insieme di ca-
ratteristiche e differenze settoriali. Alcuni di questi modelli sono stati stimati distinguendo
tra il periodo precedente la crisi (2005-2007) e quello di piena crisi (2007-2009), i modelli
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pit complessi sono stati stimati solo nel periodo della crisi: ¢io ¢ avvenuto per poter tenere
conto dell'effetto avuto durante la crisi da parte degli investiment effettuati prima della crisi.
Gli esercizi econometrici condotti consentono di mettere in evidenza il diverso impatto
delle grandezze esplicative della crescita del grado di attivita nei due periodi. La sintesi di
questi esetcizi ¢ presentata nella Tabella 16 in cui si riporta il tipo d'impatto (+,-) di ciascuna
variabile sulla crescita del grado di attivita e la tendenza (f , | ) cosi da poter qualificare
quatto possibili combinazioni: f + aumento dell'impatto positivo (¢ bene), § + diminuzione
impatto positivo (¢ male), t - aumento impatto negativo (¢ male), § - diminuzione impatto
negativo (¢ bene)).

In sintesi possiamo evidenziare alcuni aspetti. Ad uno sguardo d’insieme possiamo notare
che le determinanti economiche non mutano il segno nel passare da un periodo all’altro,
cio suggerisce che gli impatti sul grado d’attivita sono strutturali al sistema indipendente-
mente dalla crisi che, pero, puo averne accentuato il livello, sia in positivo sia in negativo.
Una simile permanenza del segno si osserva anche per il settore Alimentare, il cui differen-
ziale ¢ positivo, e per il Tessile che, notoriamente, ¢ un settore in crisi da molto tempo.
Infine, il Piemonte ed il Centro mantengono differenziali negativi nei due periodi. Gli altri
settori che prima della crisi marcavano differenziali positivi sono passati a differenziali ne-
gativi, come anche ¢ accaduto per il Nord Ovest al netto del Piemonte ed il Nord Est. Dun-
que, sembra di poter dire che la crisi ha avuto un impatto differenziato soprattutto fra
territori e settori e, di conseguenza, i diversi impatti delle determinanti economiche sono
andati aumentando o diminuendo ma mantenendo sostanzialmente il segno come carattere
strutturale.



La crisi nel settore manifatturiero: analisi di alcune determinanti su micro-dati d'impresa

Tabella 16. Sintesi dei fattori di crescita del grado di attivita. (*) Il segno negativo si ha solo
in modelli che contengono variabili di redditivita. "+ aumento dell'impatto positivo (¢ bene),
. t diminuzione impatto positivo (& male), * - aumento impatto negativo (& male), , - dimi-
nuzione impatto negativo (¢ bene).
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Osserviamo ora le grandezze in gioco. Al crescere della Dimensione e del Costo del Lavoro
la crescita del grado d’attivita ¢ negativa in entrambi i periodi. Pero, mentre per la Dimen-
sione si ha un’accentuazione dell’impatto negativo, il Costo del Lavoro diminuisce 'impatto
negativo. S’¢ dunque vero che chi ¢ piu grande varia di meno (inerzia), e cio vale nei due pe-
riodi, nel secondo periodo la variabile dimensionale ha contribuito a limitare la caduta dei
livelli di attivita. Inoltre, s’¢ vero che le imprese, a parita di altre condizioni, hanno un mag-
gior costo del lavoro (proxy della qualita delle produzioni) vede ridursi il grado d’attivita, e
anche questo vale nei due periodi, nel secondo periodo si osserva un’attenuazione di questo
fenomeno: il minor impatto negativo del livello del Costo del Lavoro puo dunque indicare
come nella crisi si sia attenuato lo svantaggio di cui queste produzioni godevano rispetto
alle altre nella fase di crescita.

L’Internalizzazione e I'Innovazione (misurata dalla rilevanza di asset immateriali dei quali
I'impresa dispone) hanno impatto positivo nei due periodi ma nel periodo di crisi tale im-
patto ¢ piu robusto: cio indica che questi fattori sono stati importanti nel ridurre le perdite
e, in taluni casi, nel migliorare la performance nonostante la crisi. I’Efficienza, poi, ha im-
patto positivo nei due periodi pero riduce il suo impatto durante la crisi: cio non significa
che essere piu efficienti paga di meno che essere efficienti, infatti il segno ¢ positivo, ma si-
gnifica solo che Peffetto della crisi ¢ stato quello di ridurre le potenzialita positive dell’effi-
cienza sul livello di attivita.

Un comportamento simile, ma piu complesso da interpretare, si osserva anche per la Fragilita
Finanziaria. Il suo impatto ¢ positivo nei due periodi ma durante la crisi s’indebolisce. Per
questo indicatore il parametro non ¢ pero un’elasticita ma un differenziale, pertanto discri-
mina il valore atteso della dinamica del grado di attivita tra I’essere o non essere finanziaria-
mente fragile. Sapendo che, durante la crisi ed in media, la dinamica del grado di attivita ¢
negativa, il differenziale spiega che chi ¢ finanziariamente fragile ha subito in media una
variazione piu negativa di chi non lo ¢. Prima della crisi, pero, la dinamica del grado di attivita
¢ positiva e tuttavia 'impatto della Fragilita Finanziaria ¢ positivo. Questo aspetto si spiega
considerando che prima della crisi, ed in parte anche durante, la fragilita s’¢ motivata per
I'indebitamento a scopo d’investimento produttivo, un investimento che dara contributo
positivo durante la crisi, infatti 'impatto degli Investimenti effettuati prima ¢ positivo nel
secondo periodo. Inoltre, considerando la ‘virtuosita’ dal punto di vista della struttura fi-
nanziaria, secondo cui un’impresa ¢ finanziariamente virtuosa se la redditivita dei suoi in-
vestimenti supera il costo dei finanziamenti, scopriamo che essa ha un impatto positivo
durante la crisi che compensa, di conseguenza, la condizione di fragilita. Infatti, ¢ possibile
essere al contempo finanziariamente fragili e virtuosi: il primo aspetto ci porta ad identificare
le imprese che si sono esposte per investire, mentre il secondo mette in evidenza se, indi-
pendentemente dalla loro esposizione, il ricorso a mezzi esterni ¢ convenuto facendo fruttare
¢gli investimenti conseguenti al di sopra del costo sostenuto per effettuarli.
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Lo Stock di Debito, come abbiamo avuto modo di verificare in precedenza, ha impatto po-
sitivo nei due periodi pero ¢ decisamente contenuto, tanto da poterlo ritenere trascurabile.
Tuttavia osserviamo che, durante la crisi, I'intensita del suo effetto sulla dinamica del Fat-
turato s’indebolisce, mentre s’intensifica su quella della Produzione.

In termini settoriali solo il Tessile mostra un differenziale negativo nei due periodi, che peg-
giora ulteriormente nel periodo di crisi. Al contrario, I’Alimentare mantiene un differenziale
positivo che durante la crisi si rafforza. Tutti gli altri settori manifatturieri, invece esprimono
un differenziale che da positivo diviene negativo durante la crisi

In termini di partizione geografica osserviamo che il differenziale del Piemonte e del Centro
¢ negativo nei due periodi ma, mentre al centro questo effetto tende ad indebolirsi o a restare
invariato, in Piemonte si verifica un’intensificazione del differenziale negativo. Le imprese
piemontesi, dunque, gia meno dinamiche prima della crisi, hanno visto peggiorare relativa-
mente la loro condizione con la crisi. Il Piemonte quindi avrebbe cumulato allo svantaggio
dato dalla relativa maggior presenza dei settori piu colpiti (manifatturiero) uno svantaggio
dovuto a fattori ‘locali’ che vedono performance nei livelli di attivita delle imprese piu pe-
nalizzati rispetto ad altri territori: questo secondo svantaggio, peraltro, nella fase di crisi si
manifesta soltanto rispetto alle regioni del nord est (limitandosi al Settentrione), mentre
vede in Piemonte un’attenuazione rispetto alle altre regioni del Nordovest.
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4.7 Nota Metodologica
4.7.1 Interpretazione dei parametri nel modello log-log semplice

Supponiamo di avere un modello log-log, semplificato rispetto a quelli stimati, ad esempio
vogliamo stimare sui dati il seguente modello:

[1] gl =4 elog X +u
Assumendo che possiamo parimenti scrivere
[11] F=CX'v dove C =expic)

dunque, 7/ coefficiente esprime lelasticita, é cosi derivabile

]

o log ¥ |fd}’.'lr"' ﬂ'}’,l" Il .'!.}’.-1” Ei

dlog X \d¥/X) dx v AY ¥

¢ valuta l'effetto di una variazione percentuale unitaria della variabile X sulla variazione percentuale della va-
riabile Y+ se X subisce una variazione percentuale unitaria, cioe A 7 1 = 1%, allora AF/F = &%,
L'approssimazione nel membro destro della [iii] ¢ la formula operativa di calcolo dell'elasticita
sui dati quando non siamo disposti ad assumere un modello log-log come [i], mentre il membro
sinistro ¢ la formula esatta o teorica di definizione dell'elasticita (istantanea) quando vale il mo-
dello [i]. Si noti che la formula operativa ('approssimazione a membro destro) non ¢ applicabile
se AY =01 oppure se Y=0, in queste condizioni nemmeno la definizione teorica ha significato,
infatti non possiamo valutare logaritmi di numeri che non siano strettamente positivi. Ma c'¢
di piu, infatti A¥ =10 significa che X ¢ costante e dunque ¢ indefinitamente elastica rispetto ad
Y. Se £ =] diciamo che Y ¢ elastica rispetto ad X perché A¥ X = 1% genera AY /¥ = 1%, se
¢ =1 diciamo che Y ¢ aneclastica rispetto ad X perché A% ¢ X = 1% genera AF /¥ = 1% | infine
se =1 allora AK (X = 1% =AY/},

Assumiamo ora che il modello [i] sia quello che determina i valori di Y per dati valori di X,
una legge deterministica: v = 19# i =1 . Fissiamo X' con un livello iniziale arbitrario mentre
X'=1,01 X" AX} X'={X"-X")/ X'=001.

Applicando X' nella [ii] con ¢« siha ¥'= {07 mentre applicando X""=7,07X" si ha
FlaZiX" ) = CLOLY' )" = (IO LTX7Y = (LI1)* ¥ dunque si calcola facilmente che
A = F'-F = iLEI" - 13} di conseguenza AY [ F'= 1" -1 ¢ la variazione percentuale su Y
indotta da una variazione del 1% di X quando vale la [i] o la [ii]. Pertanto, il valore del-
l'elasticita ¢
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[iii.a] AVIE i -1

essendo ¥ il parametro stimabile con la regressione [i].

4.7.2 Interpretazione dei parametri nel modello log-log con variabili dicotomiche
In questo caso nella [i] si introduce anche una variabile dicotomica, e cioe
[1v] e ¥ =+ e log X+ W)+ 0

In analogia con quanto fatto in precedenza possiamo riscrivere [iv] come

[v] log ¥ = I-::gi’.lt"'v}-ﬁﬂ

Ma poiché la variabile dicotomica ¢ cosi definita
s 0=

L=log e 5 s data condizione 4 & verg
O=logl s ana daie covdlizhone A & Falia

allora la |v] diventa anche

loghCX v } D =0=logl
M)  log¥=loglor e han= ] ) &
log '.:’"A’"'r}ﬂ—]—l.uge

e quindi possiamo riscrivere I'analogo della [ii] come segue
CX v e Dall
[viii] ¥ =
Ce' X v se D=l
i
dove il parametro ¥ ¢ Pelasticita di Yrispetto ad X mentre il parametro ¥ ¢ il differengiale

tra i due ‘regimi’, cioe¢ valuta la differenza tra quando una certa condizione ¢ vera ( D=1 )e
quando & falsa (P=0),

Poniamoci ora nel regime secondo cui una data condizione sia falsa (D :0) e consideriamo
un livello arbitrario <X ed il suo incremento in percentuale unitaria X=1,01X7
AY = 00015 . Applicando X nella [viii] quando D=0 otteniamo ¥'=C(X"} v mentre ap-
plicando X" si ha ¥''= C{LOLY')* cosi che AY = F'=F'= (LO17 - JC(X " v = (LOLT - D}F"

cosi che
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pertanto possiamo calcolare che:

[ix] E- LT R Y

= 100{1,41* -ui
AY 0,008 X

da cui si ha la [iii.a]. Seguendo i medesimi passaggi, ma nel caso in cui una data condizione
sia vera (D=1), sulla variabile X non ci sono differenze, mentre sulla variabile ¥ avremo
che F=eCiX' ) v ed F'=e®CiLOLY' ) v percuirisulta A¥ = F'=F ={101" =1)}",
dunque l'introduzione della variabile dicotomica non disturba 'elasticita che nei due regimi
sara sempre data dalla [iii] o dalla [iii.a].
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