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1 INTRODUZIONE: VERSO TERRE SCONOSCIUTE

E6 questo il periodo degli aggi ornament i del l e previ s
effettuate in primavera. Sia il Fondo Monetario Internazionale (FMI) sia la Banca Mondiale sono
concord i nell 6abbassare marginal mente il tasso di crescit

per poi innalzarlo, altrettanto marginalmente, per il 2016. Questo pattern di correzioni &

abbastanza tipico di questi ultimi tempi in cui la forte ripresa & sempre fa tta immaginare dietro
| 6angol o, anche se il presente ~ sempre peggio di qu
previsioni grava infatti il rischio di revisioni verso il basso (downward risk), legate

sostanzialmente a tre incognite:

i) i rischi provenientid al |l 6area dell deur o;
i) le turbolenze sul mercato cinese;
iii) la politica monetaria degli Stati Uniti.

Di seguito illustreremo prima di tutto le nuove previsioni aggiornate per poi affrontare il tema
dei rischi che, come ha suggerito dal Presidente della Banca Cen trale Europea, stanno
spingendo | 6economi a europea in particol ar e, e guel |

sconosciute (unchartered waters): una prospettiva piuttosto allarmante.

1.1 Larevisione delle previsioni

La Tabella 1 -1 mostra le previsioni aggiorna te dell deconomia mondial e da

unitamente alle differenze rispetto alle stime di Aprile.
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Tabella 1-1: Le previsioni aggiornate del FMI per |
(Saggi % di  variazione)

2013 2014 2015 Diff .(*) | 2016 Diff .(*)
PIL 3.4 3,4 3,3 -0,2 3,8 0,0
Commercio inter.  (vol) 3,3 3,2 41 0,4 4.4 -0,3
Prezzi al consumo 14 14 0,0 -0,4 1,2 -0,2
*Differenze rispetto alle previsioni di Aprile 2015
Fonte: FMI, WEO, An Update, Luglio 2015.
La dinamica del Pl per i 2015 |l egger ment e
precedente, mentre il 2016 dovrebbe vedere una ripresa piu rapida. Il commercio

internazionale, misurato sul volume delle importazioni, & stimato invece

in ripresa continua,

mentre i prezzi al consumo dovrebbero riprendere a crescere nel 2016, dopo lo stallo del 2015.

La dinamica del PIL mondiale cosi come quella dei prezzi & stata rivista verso il basso, mentre

guella del volume del commercio internaziona

per il 2015, stata abbassata per 6anno

Come abbiamo gia avuto modo di sottolinear e, non =~ sol
previsioni successive quello che conta, ma anche il loro segn o. Il fatto che lo scarto sia
negativo per I periodo n corso e che

segnal e di debolezza che non va sottaciuto e

del |

1.2 Ladicotomia pa

danno

successi

esi avanzati

vV O.

-economie emergenti

le ha subito una sorte opposta: rivista al rialzo

6economi

nfer

successivo.

i traduca

Il leggero arretramento che la dinamica del PIL mondiale nel corso del 2015 fara registrare nei

confronti del 2014 é la risultante di dinamiche diverse nelle varie aree economiche, come

risulta dalla Tabellal -2.

ament e

| 6en

i n

mi n ¢
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Tabella 1-2: Ladina mica (%) del PIL nei vari paesi

Paesi 2013 2014 2015 Diff .(*) 2016 Diff .(*)

Avanzati 1,4 1,8 2,1 -0,3 2,4 0,0

Emergenti 50 4,6 4,2 -0,1 4,7 0,0

*Differenze rispetto alle previsioni di Aprile 201 5

Fonte: ibidem

Come appare dalla Tabellal -2, l a stasi del 2015 =~ la conseguenza

nei paesi avanzati che, tuttavia, non riesce a compensare la decelerazione in corso nei paesi
emergenti. Tre aspetti di questo processo vanno ten uti in considerazione. Il primo & che i paesi
emergenti mantengono saggi di crescita decisamente piu elevati. In secondo luogo, sono visti

in ripresa per il 2016. Infine, la revisione al ribasso per il 2015 ha riguardato maggiormente i

paesi avanzati. Sit ratta allora di capirne le ragioni.

1.3 Uno sguardo piu mirato

Pur essendo in ripresa rispetto al 2014, i paesi avanzati sono quelli che hanno conosciuto la

sforbiciata maggiore nelle previsioni del 2015. La Tabella 1 -3 mostra | dorigine di qu
Tabella 1-3: La dinamica (%) del PIL nei paesi avanzati

Paesi 2013 2014 2015 Diff* 2016 Diff*

USA 2,2 2,4 2,5 -0,6 3,0 -0,1

Eurozona -0,4 0,8 15 0,0 1,7 0,1

Giappone 1,6 -0,1 0,8 -0,2 1,2 0,0

UK 1,7 2,9 2,4 -0,3 2,2 -0,1

*Differenze rispetto alle previsioni Aprile 2015

Fonte: ibidem
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Fra i paesi del |l 6area avanzat a,

quell o

ribasso del PIL & rappresentato dagli USA, dove il gap € pari allo 0,6%. A sua vol

crescita stata attribuita all a

del primo trimestre del 2015, quando il tass

negativo. Secondo il FMI i fattori alla base di que
sostanzi al mente di tipo accidental
nel |l 60vest ,doeelr pauesedovr ebbero ri

degli investimenti nel settor e dell o Ashale gaso

e

cattiva

(quali |
entrare

che

che

porta |

ta, la minor

o di crescita congiunturale si € fatto pesantemente

nel

costitui

alle dinamiche del prezzo del petrolio e che & destinato a rappresentare un fattore di rischio di

maggior durata. Al netto di questa componente, gli USA dovrebbero continuare a costituire

locomotiva dei paesi avanzati, seguiti dalla Gran Bretagna. Giappone e eurozona dovrebbero

mostrare un trend crescente, anche se ancora sotto tono.

1.4 IBRIC

Infine, uno sguardo piu dettagliato va riservato ai BRIC. La Tabella 1.4 ne mostra gli

0i

corso

andamenti divergenti.

Lébunico paese fra quell:i dei BRI'C in continua
una velocita di crociera del 7,5%, in maniera molto stabile.

Tabella 1-4: La dinamica (%) del PIL nei BRIC

Paesi 2013 2014 2015 Diff .(*) | 2016 Diff .(*)
Brasile 2,7 0,1 -15 -0,5 0,7 -0,3
Russia 1,3 0,6 -34 0,4 0,2 1,3
India 6,9 7,3 7,5 0,0 7,5 0,0
Cina 7,7 7,4 6,8 0,0 6,3 0,0

*Differenze rispetto alle previsioni di Aprile 2015.

Fonte: ibidem

performance

sta performance negativa sono

nverno

sce un

ascesa

del
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La Cina, invece, € in fase di continua decelerazione anche se i suoi tassi di crescita rimangono

considerevoli. La Cina, semmai, preoccupa per altri motivi, di cui diremo piu avanti. Il Brasile &

sicuramente il paese piu colpito dalla crisi dei mercati delle

materie prime, assieme alla Russia.

Anche se i dati per il 2015 per entrambi i paesi saranno inferiori alle attese, il 2016 dovrebbe

essere un anno di ripresa per tutti e due.

pit modesti rispetto al

passato.

1.5 ltrerischi

L6i mmagine di

stabildi

| ritmi di crescita, tuttavia, dovrebbero essere molto

t

che i

dat

del

6beconomi a

intravedere anche per il 2016 non solo nascondono notevoli differenze, per lo meno rispetto a

quanto & avvenuto nel recente passato, fra paes

condizionati dalla presenza di tre tipi di rischio che potrebbero peggiorare la situazione. Ogni

rischio ha un epicentro in una zona diversa del globo, anche se il loro impatto sara globale ed

interdipendente.

Il pri mo

crescita

ri schio

mondi al

guell o

e, S i

ci nese.

trova i

n

L6éeconomi

una

sulle esportazioni ad una basata maggiormente sui consumi. Un coroll

un r

sar’”

di mensi onamento

gradual e e

benef

in secondo piano il ruolo dei mercati finanz

giorn i

mercati

sembrano

borsistici. Un tasso di

sembrerebbe dimostrare il relat

nvece

crescita del

i vo

dei tass

co per

di

fase

ario di questa strategia e

a del |

i avanzati e i cosiddetti BRIC, ma sono

a

Ci

mo n d

n

a,

di passaggi o d

crescita.

6economi

iari che, come testi

denunci

ar e

7,2% realizzato nel I

sol amento

moni a

6esi

a

mond i

Se

a

| e.

pro

Qu e s

| 6esperienza d

stenza

trimestre del 2015

del | 6economi

Tuttavia, non & detto che questa situazione di isolamento permanga nel tempo con evidenti

ri schi di

contagio per

|l a zona

asi

ati ca,

a

di una
real e
mo | uog
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1.6 Lapolitcamo netaria degli USA

La seconda fonte di rischi sta nella politica monetaria della Federal Riserve che si trova
costretta ad agire entro uno stretto corridoio di possibilita. Infatti, se il permanere di una

politica monetaria per un periodo troppo esteso puo generare rischi di creazione di bolle
speculative come il periodo e la politica di Greenspan hanno dimostrato per il passato, &€ anche

vero che un rialzo troppo repentino nei tassi potrebbe colpire la debole ripresa in atto, sia negli

USA sia a livello mond iale.

Un aumento dei tassi USA porta, data una diversa politica seguita dalle altre Banche Centrali,

ad un aumento del dollaro che ha due conseguenze. Colpisce le esportazioni degli USA e

soprattutto mette in difficolta finanziarie i paesi in via di svilup po che si sono indebitati in

dol I ari . Ed6 probabile che | 6aumento avvenga entro | a
guanto avviene per |l e deci sioni del | 6eurozona, |l e aut
grado di flessibilita che permette di cond izionare le decisioni in base alla situazione effettiva

del | 6economi real e. Anche se i dat i del mercato del

consolidamento della ripresa in atto negli USA, |l a presenza dei rischi che gra

mondiale potr ebbero far propendere per un rinvio o per una variazione dei tassi di lieve entita.

1.7 |l rischio euro

Le recenti vicende che hanno interessato la Grecia non potevano essere considerate al
moment o dell daggi ornamento dell e pr evimg possbile,fontendi
rischi per la crescita. Adesso che la Grexit & stata scongiurata, occorre chiedersi quali sono i

tipi di rischio in essere. | rischi sono molteplici, di natura diversa e che possono impattare in

tempi distinti. Il primo tipo di rischi o legato all éi mpatto di br e
la minor crescita della Grecia, dovuto alle recenti turbolenze, e al diffondersi di uno stato di

i ncertezza negl:@ al tri paesi . Come ~ noto 1 d6in
degli investimenti che, come  not o, sono |l a variabile pi¥%

rischi di medio e lungo periodo sono veramente piu difficili da valutare perché vanno ad

sono

ve peri

certezz

S

in rita

10
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i ntaccare la struttura 1istituzional ea wranhehtd m uarre . I n q
incognite, tanto per usare la metafora di Draghi. Il vero rischio € dovuto alla possibile
trasformazione della natura dell éeur o, da moneta comun
vecchio SME. In un accordo di cambio, infatti, i mer cati finanziari restano separati, mentre le

forze di coordinamento dell 6economia reale perdono di
sono costrett.i ad wuscire, come successe alléltalia a

cambi fissi procuran o alle economie con rigidita strutturali.

1.8 Possibiliinsegnamenti

Le ultime vicende dell é6eurozona suggeriscono alcune ri
La pri ma che ogni paese il maggi or responsabile de
inutile ricercare cap ri espiatori altrove.

La seconda =~ <che | a politica di austerit™ non solo non
indebitata come quella greca, ma contribuisce a creare un circolo vizioso alla fine del quale il

default diventa ineludibile.

In terzo luog o, se si vuol e che il problema della AGrexito
affiancare alle misure gia prese un piano Juncker p er gli investimenti rafforzato.
I n guarto |l uogo, e simmetricament e, un paese i nser.

perseguire obiettivi nazionali che non rispettino le regole su cui € sorta la zona monetaria.

In quinto luogo, le regole sono tanto piu necessarie quanto minore & la coesione politica e

culturale fra i vari paesi. Questo non significa che le regole attuali siano ott imali. In realta non

lo sono affatto, essendo state pensate per un contesto economico del tutto differente, quando

la stabilita finanziaria era un dato acquisito.

In sesto luogo, il potere contrattuale dei vari paesi € funzione non solo dal peso della sua

economia reale ma anche dalla situazione del debito pubblico. Secondo questo parametro, &

illusorio attribuire un ruolo maggi ormente strategico
In settimo luogo, prima di arrivare a parlare di unione politica € opportuno continuare nel

rafforza mento istituzionale iniziato con il fondo -salva stat i ed il coordinamento bancario.

11



unioncamerelombardia

Informazione economica

I nfine, in questo contesto =~ pi% facile riconoscere ch
cut o del suo debito, al tri ment.i tutt e Istaelabittaziene mi sur e
dell a Greci a. Salvarla resta un compito impervio, ma
ancora pi% ardua. Questa =~ |l a terra incognita di cui s

12



Informazione economica

2 LA SITUAZIONE INTERN AZIONALE

Le previsioni del | 6 e c o mandidlea sofffono di due limitazioni che vanno tenute

concettualmente distinte: quella legata alla natura del modello sottostante le stime (che vale la

pena di sottolineare €  del genere bottom -up e cioé parte dalle stime dei singoli paesi per poi

risalire a quellerelat i ve al | 6 ec on o mieauelixaaovda aafatteri esterni al modello,

chi amat:i per | dappunto esogeni . A | oroooirvdeteriniaistcie f att or
casuali. Questi ultimi non possono ovviamente essere previsti e possono essere valut ati solo

ex-post. In genere, danno origine ai cosiddetti shock che fanno divergere le previsioni dai dati
effettivi.  Per quanto riguarda i primi, variano da modello a modello e possono essere
conside rati delle semplici  ipotesi di lavoro.

Nel caso, ad esemp io, delle previsioni effettua te dalla Banca Centrale Europea e dalla Banca

d 6 1 t delvariabijli esogene riguardano:

1 la dinamica del commercio internazionale;
9 il tasso di cambio ;
1 il tasso diinteresse ;
1 edinfine il prezzo delle materie prime in generale e del pe trolio in particolare
Queste variabili esogene devono essere prese in considerazione in via prelim inare perché

| 6assunzi on eocarea listig |poorportare fatalmente a conclusioni e quindi a previsioni

sbagliate. Non solo, ma gia il lorov al or e i potizzato pu, daratualendi dea
del | 6 ecolmaltre parole, queste variabili sono fattori deci sivi per capire le condizioni
del | 6 econformdcamo l@ chiavi interpretative per studiarne la probabile evoluzione in
corso. Comeabbi amo anticipato nell élntroduzione, gueste va
un ruol o chiave nell 6evoluzione dell deconomia mondi al e

2.1 Ladinamica delle variabili esogene

Il tasso di crescita del commercio internazionale e certamente un a delle piu rilevanti variabili

esogene da prendere in considerazione, per lo meno per tutti quei modelli che hanno una scala

di riferimento pi %% piccola dell deconomi a mo bathiiea |l e . l
evoluz ione per il futuro prossimo sono gia s tate comme ntate nella Tabellal -1. Viceversa, nella

Tabella 2-1 é presentato lo stesso fenomeno ma considerato in una serie storica piu dilatata.

Tre elementi sono da sottolineare. In primo luogo, la flessione (nel tasso di crescita) mostrata
nel corso del 2014 e destinata ad essere superata nel 2015 e nel 2016. In secondo luogo, la
ripresa prevista per il comm ercio internazionale sembra rimane re al di sotto della  soglia di

13
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lungo periodo (pari al 6,6%) . Interzo luogo, proseguela di mi nuzi one dedmnkrid ast i
25

estero/Pil, che per il decennio 200 1-2013 s coll oca @®,tcomro nona media l
del 1 61, 8% deld70 @B i(lddbasti ci t 'siemgisstgatammal periodo 1986 -2000,

quando supero il 2%)

Tabella 2-1: La dinamica del commercio internazionale

Anno Saggio % di crescita
2007 7,4
2008 2,9
2009 -10,9
2010 12,6
2011 6,0
2012 2,9
2013 3,5
2014 3,4
2015 4,1
2016 4,4

Fonte: Fondo Monetario Internazionale , WEO, An Uptade, Luglio2 015

Mentre per il Fondo monetario internazionale questo dato emerge dal modello previsivo, per la
Banca Centrale Europea e per la Banca d l@alia si tratta di una variabile esogena che viene
riformulata in modo da ottenere la crescita dei mercati di esport azion e. Per il caso italiano i

dati sono illustrati nella Tabella2 -2.

Tabella 2-2:Ladinam icadeimercati pot enzi al i per | 6economia ital
Anno Saggio % di crescita

2014 2,3

2015 3,6

2016 5,0

Fonte : Banca ltalia, Bollet tino Economico, Luglio 2015

Come si vede, ci si aspetta che il canale estero continui a tirare, anche se per la verita la fonte

di quest. i ncrement i S sta spostando dai mer cat.i
(UE).

In ques to contesto internazionale in fase di assestamento ed in p resenza di squilibri nelle
bilance dei pagamenti  che sembrano in via di attenuazione , i tassi di cambio  sono sottoposti a
processi di aggiustamento che risentono anche delle diverse poli tiche moneta rie perseguite
dalle aut orita centrali dei vari paesi. Da questo punto di vista, il cambio euro -dollaro , come

14
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risulta dal Grafico 2 -1, continu a nel suo andament o al ribasso . Le diverse politiche  monetarie

perseguite nelle due aree sono alla base della svalut azi one del |l deur o, cfeenomen
dovrebbe faci litare le esportazioni italiane (i n generale un deprezzamento
incremento di 70 punti bas e nel fatturato) . Attualmente, il cambio si aggira attorno a 1,12 $

per euro.

E @a notare chela Banca d 6 | t laalas santo un tasso di cambio euro -dollaro pari a 1,11 perle

proprie previsioni . Questo valore, che € inlinea con quello attualmente prevalente  sul mercato,

puo risulta re sopravvalutato qualora la Federal Reserve intraprendesse una decisa politi ca di

restrizione monetaria, prevista entro dicembre ma dai toni moderati.

Grafico 2-1

CAMBIO Euro -Dollaro
dati medi mensili (ultimo dato giugno 2015)

1,6

14

1,2

Parita

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

0,8

Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati Banca d'Italia Eurosistema

In questo contesto , la dinamica dei tass i di interesse (Euribor a tre mesi) dovr ebbe rimanere

Ya

stazionaria (si veda anche il Grafico2 -2). Inoltre, lo spread riferito ai bund tedeschi si é r idotto
sostanzialmente a partire da | 2013 ed attualmente si aggira attorno ai 12 0 punti, nonostante i
recenti tur bamenti sui mercati finanziari legati alla crisi greca. Questo an damento non fa che
ricordarci che gl squilibri finanzi ar.i sono pi

che non risolti una volta per tutte.

15
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Grafico 2-2
TASSI EURIBOR
(dati mensili - ultimo dato giugno 2015)
== =-FEuribor a 3 mesi Euribor a 1 anno Spread ITALIA-GERMANIA
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Fonte: elaborazione Unioncamere lombardia su dati BCE
I nfine, Il 6ul ti ma v @a coashidérdree e sapprea demtagai dalaprezzo del petrolio.
Recentemente la sua dina mica é stata caratterizzata da un autentico crollo che ha portato ad
un valore al di sotto dei 50%. Eccesso di offerta, legato alla presenza dello shale gas e agli
inves timenti fatti in passato , e calo della domanda dovuto alla decelerazione del processo di
crescita, sono alla bas e di questa dinamica che sta aven do effetti destabilizzanti per alcuni
paesi (Russia, Venezu ela e Nigeria).
La Banca chléolatctel pealazonadel | 6eur o il prezzo del petrolio

nel 2015 e a 65% nel 2016.

16
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Grafico 2-3
PREZZO DEL PETROLIO (Light Crude Oil)
Prezzo al barile - medie mensili (ultimo dato: giugno 2015)
140 140 |
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati NYMEX (New York Mercantile Exchange)

2.2 Ladinamica nel le varie aree

Una volta illustrata la dinamica de lle quattro variabili esogene, si pud proceder e all édanali si
varie aree. | dati contenuti in questi paragrafi sono sostanzialmente  ex-post, e quindi
costituiscono la base su cui sono fondate le previsioni discusse nel capitolo inizi ale. Inoltre,

rispetto al Capitolo iniziale, presentano due diver sitd. La prima & temporale, nel senso che si

da maggior spazio alla dinamica trimestrale. La seconda € territoriale in quanto sono
considerate disaggregazioni diverse.

A tal fine, conviene iniziare dalla situazione attualmente esistente negli S tati Uniti. Non solo si
tratta del paesepiti mportante del | 6ec o m™aancha di quello dhe mdste il tasso
di crescita piu sostenuto fra i paesi avanzati . Tuttavia, ¢ ome risulta dal  Grafico 2 -4, il saggio di
crescita del PIL degli USA ha presenta to una cre scita negativa nel corso del primo trimestre del

2015 e questo dato ha avuto due effetti. Da una parte ha contribuito ad una decelerazione

nell a dinamica del commerci o internazional e. Dal |l 6alt
basso di quasi tutte le stime di crescita per I 6anno in corso. Lo6a
decrescita dovuta a fattori temporanei, la ripresa si accentuera nella seconda parte del 2015

per prot rarsi al 2016.
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Grafico 2-4
Variazione percentuale annualizzata del PIL USA
Valori concatenati anno 2009 - dati trimestrali destagionalizzati
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Fonte: Bureau of Economic Analysis (aggiornamento luglio 2015)

Le previsioni riguardanti la dinamica tendenziale del quarto trimestre rimangono sostenute,

come appare dalla Tabella 2.3 , anche se sono state tutte riviste al ribasso rispetto a quelle

effettuate in Gennaio.

Tabella 2-3: Previsioni della  dinamica del PIL negli USA : variazioni tendenziali (%)

IV trimestre PIL Var %

2014 2,4

2015 2,4

2016 2,8

Fonte: Fondo Monetario Internazionale , WEO, An Update, Luglio 2015

La performance del PIL trova un riscontro nei dati relativi al mercato del lavoro che ha
continuato a generare nuovi posti di lavoro e a ridurre il tasso di disoccupazione , che ha

raggiunto valori pre

-crisi, come risulta dalla Tabella 2 -4,
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Tabella 2-4: L 6 a n d a meéehtdsso di dis occupazione negli USA

Periodo Tasso disoccupazione %

2012 8,0

2013 7,4

2014 6,2

2015 5,5

2016 51

Fonte: Fondo Monetario Internazionale , WEO, luglio 2015

E6 i mportante oue lectimen diaonsenso sono inferior i a quelle illustrate nel
Capitolo Introduttivo, anche se lo scar to € minimo.

Tabella 2-5: Previsioni di consenso: Saggio % di variazione del PIL USA

201 5 201 6

PIL USA 2,3 2,7

Fonte: The Economist , Aprile 2015

Infine, per completare il quadro internazionale in wunbéottica di, obcormvie peri o
riferimento  alla dinamica tendenziale del PIL in alcuni paesi significativi , illustrata nella Tab ella

2-6. Queste informazioni completano quelle annuali illus trate nel Capitolo 1.

Tabella 2-6: La dinamica tendenziale del PIL (sul trimestre d e | | 0 pretedente )

Paese Q4 201 4 Q4 201 5 Q4 201 6

Economia mondiale 3,3 3,3 3,7

Brasile -0,2 -21 2,3

Cina 7,3 6,8 6,3

India 7,6 7,3 7,5

Russia 0,4 -4,8 1,8

Fonte: Fondo Monetario Internazionale , ibidem

Come si evince dalla Tabella 2 -6, solo | deconomia I|Indiana =~ in grado
crescente ipotizzat a ndiakerlLa CiGaerimane sottd @Gservan ione per i suoi

aspetti finanziari, mentre Brasile e Russia sembrano essere i paesi fra i BRIC piu colpiti dalla

crisi delle materie prime.
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3 LOECONOMI A NEL IDEFARBAURO

Nei Capitoli precedenti  abbiamo considerato la performance delle grandi aggregazioni  mondiali.

Tocca adesso approfondire | a dinami c @ tendaedella palitice a del |
monetaria & destinato a rimanere il fattore chiave cosi come | 6esito delle trattatdi
della Grecia, non per questo possiamo ignorare la dinamic a del | 6 e ceale chmjamseconda

della sua velocita , pud facilitare o v iceversa rendere piu acuti non solo questi problemi
strutturaldi ma anche quell:i relativi all édeconomia mond

3.1 Ladinamica congiunturale

La Tabella 3-1 mostra i tassi di variazione (congiunturali)  del PIL nei vari trimestri. Léul ti mo
dato disponibile  (primo trimestre 2015) mostra tassi di crescita congiuntura li non solo positivi,

ma anche in leggera accelerazione.

Tabella 3-1 Variazoni (%) tri mestrali del PI'L nell darea euro

PIL

Var.% congiunturali

Anno Trimestri

03
0,9
0,4
03

2010

0,8
0,2
0,1
-0,3

2011

0,0
-0,2
-0,1
-0,6

2012

-0,2
0,3
0,1
0,3

2013

0,3
0,1
0,2
0,3

2014

Pl A WO N RP[D ODN PP B ODN P A ODNP OB

2015 0,4

Fonte: Banca Centrale Europea , Bollettino Economico, Aprile 2015
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Dalla Tabella 3 -2 emerge invece la dinamica delle varie compone nti relativa al  primo trimestre
2015.

Tabella 3-2: La dinamica (congiunturale) delle varie componenti: 2015

Trimestri 1
Consumi privati 0,5
Consumi pubblici 0,6
Investimenti fissi 0,8
Esportazioni 0,6
Importazioni 1,2
Pil 0,4
Fonte: BCE, ibidem e Bollettinode | | a Banca déltalia, Luglio 2015

L 6 a s p enteressanté da sottolineare é la forte ripresa nel tasso di accumulazione, cosi come
delle importazioni. Entrambe le voci sono compatibili con un processo di crescita pit rapido nel

prossimo futuro.

3.2  Le previsioni di consenso

La Tabella 3-3 mostra la probab ile evoluzion e dell 6 ar e a Eur o pek0ld4i20l5,bi enni

mettend o a confronto le stime del FMI con quelle di consenso.

Tabella 3-3: L 6 e c @ rio Burolandia nel biennio 2014-2015 (Variazioni % del PIL):

previ sioni di consenso a confronto con quelle delle Banca Centrale Europea

2015 2016
Consenso 1,5 1,8
FMmI 15 1,7

Fonte: The Economist, Luglio 2015 ; FMI: World Economic Outlook

Le due fonti danno praticamente lo stesso risultato . E cioé un tasso di cresci  ta assai modesto,

anche se in accelerazione rispetto al passato. Inoltre, va segnalato che i rischi di revisione

verso il basso e quelli legati alla deflazione sembra vano essere diventati meno pressa nti
rispetto al recente passato, per lo meno fini allo sc oppi o della crisi greca. LOi
vicenda  difficile da valutare soprattutto in unodotti
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33 Léoccupazione

| dati della T abella 3 -4 s i riferiscono all e v aodcuwazione ndhe mastmadoe nzi al i
una variazione tendenzia le positva per il compl es s o chd sth hcoeermmo peini a
tempo.

Tabella 3-4: La dinamicad el | 6occupati 6aee(as agugrio % s prdcédénten, rati

destagionalizzati )

Anni 2014

Trimestri 1 2 3 4

Totale economia 0,2 0,6 0,7 0,9

Agricoltura 0,8 -0,5 -0,6 -0,5

Industria -0,8 0,0 0,3 0,5

Costruzioni -2,3 -1,9 -1,3 -1,3

Commercio 0,4 0,9 1,1 11

Informatica 0,4 0,8 1,4 1,2

Finanza -0,9 -1,2 -1,0 -1,1

Pubblica amministrazione 0,8 0,8 0,8 0,8

Fonte: Banca Centrale Europea, Bollettino Economico, Aprile 2015

Dat i negati vi persistono per il settore delle costruzi
nel complesso, escluse le costruzioni, i dati rafforzano lentamente volgendo il segno positivo.
Maggiormente consistenti sono invece gli incrementi nel commercio.

Viceversa i dati relativi alla disoccupazione sono leggermente piu aggiornati. Il tasso di
diso ccupazione € aggiornato al primo  trimestre del 2015 , come si deduce dalla Tabella 3 -5.

Mostra una caduta leggera ma continua che & proseguita anche nel mese di aprile. La caduta

riguarda indistintamente tutti e tre i tassi di disoccupazione considerati, e cioé totale, giovanile

e femminile.
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Tabella 3-5:La dinamica del tasso di disoccupazione nell 6area Euro
Anno Trimestre Totale Giovanile Femminile
1 9,9 20,2 10,2
2 10,0 20,2 10,2
2010
3 10,0 20,1 10,2
4 10,1 20,3 10,4
1 10,0 20,0 10,3
2 10,0 20,5 10,3
2011
3 10,2 20,8 10,5
4 10,5 21,4 10,8
1 10,9 21,9 11,1
2 11,3 22,6 11,4
2012
3 11,5 23,5 11,4
4 11,8 23,7 11,9
1 12,1 24,1 12,2
2 121 23,8 12.2
2013
3 121 24,0 12,2
4 11,9 23,7 12,1
1 11,8 24,2 11,8
2 11,6 23,7 11,7
2014
3 11,6 23,6 11,7
4 11,5 23,2 11,6
2015 1 11,2 22,7 11,4
Aprile 11,1 22,3 11,3

Fonte: Banca Centrale Europea , Bollettino Economico , aprile 2015
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4 LOECONOMI A | TALI ANA

La situazione complessiva della zona euro presenta , come abbiamo gia avuto modo di
sottolineare in altre occasioni , un notevole grado di dispersione nel suo interno, dispersione
che & andata aumentando nel tempo. Vale la pena allora iniziare un processo di
disaggregazi one a partire dal caso italiano che sara analizzato pit in dettaglio  sia sotto il profilo

congiunturale sia al fine di verificare la probabile evoluzione futura.

4.1 Ladinamica nel breve periodo

Il Grafico 4-1 mostr a | 6 andblaRile aggiornato al primo trimestre del 2015. Come si
vede nella prima parte del Grafico, il livello de | PIL risulta essere  ancora infer iore ai valori pre -
crisi. Inoltre, la sua dinamica viene analizzata sia da | punto di vista  congiunturale siad a quell o
tendenziale. Da un punto di vista congiunturale, il Grafico mostra le tre recessioni subite
dall 6l talia a partire ubhgidinleala prima secessidne ie stateu momdiale s
(quella del 2008 -2009), la seconda ha riguardato il problema dei debiti sovrani ed ha
interessato soprattutto i paesi meridionali della zona euro, mentre quella in corso e
essenzialmente dovuta alla politica d i austerity i mpo ddtiaelatailal 6 Iptinol i a .
trimestre del 2015, sia congiunturali che tendenziali, sono in territorio positivo e cio lascia ben

sperare che lar ecessione sia finita, anche se parlare di ripresa & probabilmente prematuro.
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Grafico 4-1

PRODOTTO INTERNO LORDO ITALIA
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Fonte: elab. Unioncamere Lombardia su dati Istat (aggiornamento luglio

2015)
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La diversa dinamica delle varie componenti della domanda aggregata puod fornire ulteriori
informazioni  al riguardo. Due osservazioni vanno fatte . La prima & che gli investimenti hanno
dato segni di r isveglio dopo un lungo periodo di flessio ne. La seconda e che la dinamica del

consumo privato € ancora latitante.

Tabella 4-1: La dinamica congiunturale del PIL e delle sue componenti

Anno 2015 | trimestre
Consumi Privati -0,1
Consumi pubblici 0,1
Investimenti 15
Esportazioni 0,0
Importazioni 1,4
PIL 0,3
Fonte:Banc a do6l tal i a, Bol | ,dutgtioi 200b Economi co
| da ti relativi alla produzione industriale  ci mett ono ingradodiallung ar e | 6or inparalent e t e

al secondo trimestre d el 2015 . Come risulta dal Grafico 4-2, il gap rispetto alla produz  ione pre -

crisi appare ancora molto accentuato. La produzione, infatti, ha continuato a scivolare sul
pavimento raggiunto durante la crisi. Anche in guesto caso, il dato congiuntu rale mostra
segnali positivi da tre trimestri , mentre il dato tendenziale & appena entrato in territorio
positivo.
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Grafico 4-2

INDICE DELLA PRODUZIONE SETTORE MANIFATTURIERO ITALIA
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Fonte: elab. Unioncamere Lombardia su dati Istat
Dato secondo trimestre media dati aprile -maggio; giungo non ancora disponibile.
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4.2  Le previsioni

| dati ex -post finora analizzati devono essere completati da una serie di previsioni per avere
undi dea d el apdamehta kriompglessivo nel prossimo futuro. Nella Tabella 4 -2,
compaiono leprevi si oni dell a .Banca doéltalia

Tabella 4-2: Scenario macroeconomico in ltalia

(tasso % ann uo di variazione)

2014 2015 2016
Pil -04 0,7 1,5
Consumi famiglie 0,3 0,9 11
Consumi Collettivi -0,2 -0,7 0,2
Invest imenti -2,6 2,2 2,6
Esportazioni 1,7 4.3 6,9
Importazioni 0,3 4,5 6,2
Variazione scorte -0,5 0,0 0,0
Occupazione 0,2 0,7 0,8
Tasso di dis. 12,6 12,2 11,9
Prezzi 0,7 0,7 1,0

Fonte: Ban c a d OHoltettino Ecanomico, Luglio 2015

Compl essivamente, | a Banca déltalia ha rivisto verso |
2016. La componente che ha piu contribuito a questo processo € data sicuramente dagli
investi menti . I n questo contest o, anche | 6occupazior

sostenuto cosi da portare il tasso di disoccupazione al di sotto del 12% nel 2016.
Questi dati possono  essere messi a confronto con stime piu recenti, quali quelle di consenso e

qguelle provenienti da altre font i, come appare dalla Tabella4  -3.

Tabella 4-3: Altrepr evi si oni rel éagopivaelRil) | 61t ali a

2015 2016
Consenso 0,6 1,2
FMI 0,7 1,2

Fonte: The Economist , Luglio 2015
FMI, World Econom ic Outlook, Luglio 2015

Le stime delle due fonti peril 2015 e per il 2016 sono praticamente identiche. Il modesto tasso

di cresci ta del 2015 dovrebbe lasciare sp azio ad una crescita leggermente piu sostenuta nel
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2016. Grosso modoricalc ano quell e dell a Banca do6éltalia @er&ehe se

piu ottimista per il 2016.

4.3 Il Commercio estero

Il commerc ioestero ,data | a crescent e ap e dd nostra appaeato produtlivé, e st er o
costituisce un punto di riferiment 0O essenziale sia per | 6anali si congi u
propriamente strutturale. Dal punto di vista congiunturale, ~ noto
ha fornito alla dinamica del PIL. Tutta via, negli ultimi periodi questo canale ha cominciato a

vacill ar e, complice il rall entamento dell édeconomi a mo

politiche. Tuttavia, la ripresa del commercio internazionale, da una parte, e la svalutazione
del |l deur o, dal | 06mntribtenda ,a sostenara n ol 6cex p o rdato reldtivo al primo
trimestre del 2015 sembra risentire di quei fattori temporanei di cui si €& parlato
nel | 6i nt r tindjuegta otticagil. dato lombardo ha subito un ridimensionamento maggiore

rispetto al dato nazionale.

Grafico 4-3
COMMERCIO ESTERO SETTORE MANIFATTURIERO
Variazione tendenziale delle esportazioni
Dati singoli trimestri a prezzi correnti
B Lombardia Oltalia
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT
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Grafico 4-4
COMMERCIO ESTERO SETTORE MANIFATTURIERO
Variazione tendenziale delle esportazioni
Dati trimestrali cumulati a prezzi correnti
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT
Anche se si fa riferimento ai dati cumulati nei vari trimestri (Grafico 4  -4) questo pattern risulta

confermato.

Il Grafico 4. 5, viceversa, mette a confront o il dato lombardo con quel lo delle altre regioni
italiane sempre facendo riferimento ai dati cumulati. In questa ottica, | a posizione relativa della
Lombardia rimane  abbastanza costante  nel tempo, nel senso che staziona sempre molto vicina

al datonaziona | e, come per averui anche hebprimo trimestre del 2015 .
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Grafico
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT

44 Lbéoccupazione

| dati sul mercato de

I lavoro non riflettono esattamente i movimenti della produzione, come del

5,6

5,6

- 1° trimestre 2015
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resto la teor ia economica h a ampiamente s piegato. In particolare,

leggera decrescita d el | 6 o toweus@mdndustriale che totale .
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il Grafico 4. 6 evidenzia una
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Grafico 4-6
NUMERO OCCUPATI ITALIA
Dati trimestrali (milioni)
Occupati totali scala dx =o=Qccupati Industria scala sx
5,5 24,0
5,0 23,0
K] _
g E
3 I
= =
= g
g 3
3 O
8 o
© 45 22,0
4,0 21,0
1234‘1234‘1234‘1234‘1234‘1234‘1234‘1
2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2014 }2015

Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT indagine Forze di lavoro

Questo andamento , che fa riferimento a dati gr ezzi, trovariscontro anche nel graf ici relativi sia

alle variazioni congiunturali (si veda il Grafico 4. 7), sia alle variazioni tendenziali  (Grafico 4. 8).
Il dato tendenziale nazionale relativo alldoccupazione totale
positiva.
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Grafico 4-7
NUMERO OCCUPATI ITALIA
Variazioni % congiunturali - Dati trimestrali grezzi
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT indagine Forze di lavoro
Grafico 4-8
NUMERO OCCUPATI ITALIA
Variazioni % tendenziali - Dati trimestrali grezzi
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT indagine Forze di lavoro
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Infine , la dinamica congiunturale

stazionaria , come vie ne evidenz iato dal

Grafico 4-9
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mmm Variazione cong. (grezza)
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT indagine Forze di Lavoro

La Tabella 4-4 mostra la

| avorator i

crescita tendenziale. Va notato che |

Per quanto riguarda

negativi.

Tabella 4-4: La st r utodcupaziane chdtdlid (idigliaia)

Occupati

2014

del |l occupazi alrsetorea delle adstruziani
Grafico 4.9

2,0

1.9

| 14

dinamica occupazionale classificata a seconda dello status dei

risulta

Occupati (milioni)

Loaspet t otolineamepéo ché a n lavoratadi adipes odenti ris ultano in

a stessa tendenza si

Anno 2014 2015
Trimestre 1 2 3 4 1
Dipendenti 16.513 16.807 16.943 16.858 16.620
Tempo determinato 2.071 2.326 2.380 2.332 2.143
Part -time 3.215 3.254 3.241 3.306 3.260
Indipendenti 5.513 5.510 5.455 5.517 5.538
Fonte : | stat

La Tabella 4-5 illustra

forze di lavoro hanno

invece la din amica riferita ai generi. |

registrato vari azioni congiunturali e

n questo caso,

tendenziali

invece la dinamica congiunturale, tutte le componenti mostrano segni

di segno negativo .

manifesta anche per le altre tipologie.

va segnalato che le

E cio
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vale per entram bi i sessi. Viceversa, il tasso di d isoccupazione € ri sultato in aumento per gli
uomini solo da un punto di vista congiunturale. Per le donne e risultato inferiore da entrambi i

punti di vista.

Tabella 4-5: La forza lavoro in Italia (migliaia)

Anno 201 4 201 5
Trimestre 1 2 3 4 1
Forze lavoro 25.472 25.419 25.374 25.794 25.460
Uomini 14.658 14.654 14.672 14.765 14.659
Donne 10.814 10.765 10.702 11.030 10.801
Popolazione 60.403 60.464 60.456 60.469 60.474
Tasso attivita (15 -64) 63.9 63,6 63.6 64.7 63.9
Uomini 735 733 735 74,0 735
Donne 54,4 54,1 53,7 55,4 54,4
Tasso di disoccupazione 135 12,2 11,7 133 13,0
Uomini 12,9 11,4 10,9 12,2 12,4
Donne 14,4 13,3 12,8 14,7 13,8
Fonte: Istat
La Tabella 4-6 mostra invece la dimensione territoriale del tasso di occupazione. La variazi one
congiunturale & negativa in tutte le aree . Da un punto di vista tendenzia le, si & verificato
| 6opposto, tranne che per il centro dove si registra
Tabella 4-6: Il tasso di occu pazione (eta 15 -64) nelle varie aree
Anno 2014 2015
Trimestre 1 2 3 4 1
Nord 63,6 64,5 64,7 64,5 64,1
Centro 60,4 60,9 61,1 61,2 60,4
Sud 41,3 41,7 41,9 42,1 41,7
Fonte: | stat
Come abbiamo gi avuto modo di riferir eadutalnel taBadica dol |

disoccupazione al disotto del 12% per il 2016, segno questo che il processo di ripresa € ancora

molto lento.
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4.5 |l mercato del credito

Infine, per chiudere le considerazioni sulla situazione italiana, occorre far riferimento al

mercato del credito che in questa situazion e di instabilita finanziaria sta svolgendo un r uolo
particolarmente negativo.

La Tabella 4 -7 mostra in particolare la dinamica dei prestiti bancari, classificati per settore e

per area geografica. Allo stato attuale comincia f i nal ment e a f ar s idellspliticai r e | 6 e
di fifguantitative easingo da par tamo aebaileddala fBSE Begatida, pr est i t

mentre quelli al consumo sono gia in territorio positivo.

Tabella 4-7: 1 prestitidell e banche nel Centro - Nord per settore
(Variazioni % sul |l 6anno precedente)

Ammin. _ Grandi Piccole Non -

Pubbl ica Finanza imprese imprese profit fotale
2010 - Dicembre 4,3 7,0 0,1 2,6 16,2 2,6
2011 7 Marzo 3,3 2,3 3,2 3,1 18,2 3,3
2011 7 Luglio 2,5 0,8 3,3 2,1 12,4 29
2011 - Novembre 0,2 -1,2 2,5 0,4 59 2,2
2012 7 Marzo -1,7 -0,6 -15 -3,0 5,5 -0,6
2012 7 Agosto 3,9 6,4 -4,0 -5,0 2,1 0,9
2012 - Novembre 3,7 4,4 -6,3 -5,9 -0,3 -2,5
2013 i Febbraio 29 2,4 -55 -5,3 -2,6 -25
2013 - Maggio -0,2 -1,6 -3,6 -3,6 -4.,7 -2,1
2013 1 Agosto -3,3 -6,5 -4,6 -4,6 -3,8 -3,6
2013 - Novembre -4,0 -6,0 -6,3 -5,4 -3,8 -4,6
2014 1 Marzo -0,2 -55 -4,5 -3,1 -3,4 -2,9
2014 - Giugno -1,6 -3,2 -3,2 -2,4 -2,4 -1,8
2014 - Agosto 1,7 -2,4 -3,7 -2,8 -0,8 -1,9
2014 -Novembre 3,1 -0,5 -2,4 -2,5 -1,7 -0,9
2015 -Febbraio 1,4 -2,4 -2,5 -3,2 -1,1 -1,4
2015 - Maggio 2,0 -1,0 -1,4 -24 -2,3 -0,6

Fonte: Bolletti no del | a Bandugliod®06lbt al i a,
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5 UN CONFRONTO CALONMOTG@RI 0

Per completare il quadro di riferimento generale che pr ecede | 6danali si dei dat i d
per concl uder eopiddwn me f 0 ho r & escieqy ilipasgsaggio dal | 6economi a mond
a territori sempre piu piccoli, occorre prendere in considerazi cinée | d6ec
Lombardia (ltalia), Baden -Wurttemberg (Germania), Rhone -Alpes (Francia) e Cataluny a

(Spagna).

La logica di questo confronto va ricercata nel fatto che, in situazioni di notevole mutamento

come quelle che stanno attualmente caratterizzando i sistemi economici, conviene tenere sotto
controllo la distanza che separa la Lombardia dalle economie piu dinamiche e non considerare

solamente il dato medio che pud nasconde re situazioni molto eterogenee.

Un vincolo é rappresentato dal fatto che i dati non sono sempre disponibilii n manier a completa
per tutte e quattro le regioni per cui il criterio seguito e quello di privilegiare la tempestivita

delle informazioni sulla loro comple tezza.

5.1 Idatisul PIL e la produzione industriale

In via preliminare & opportuno fare riferimento ai dati naz ionali per poi confrontare le

performance delle varie regioni. Esiste infatti una forte correlazione fra la performance

regionale e quella nazionale. In particolare, p er quanto riguarda la dinamica del PIL, il grafic o
5.1 fa rifer imento a variazioni trimes  trali, mentre il Grafico 5.2 si riferisce ai dati annuali delle
guattro nazioni di riferimento per le region i che costituiscono i 4 motori.

Per quanto riguarda le variazioni trimestrali tendenziali , & importante sottolineare come anche

nel primo trimestre del 2015 le vicende dei vari paesi restino differen ziate fra diloro. Infatti, se
laSpagna ha mostrato tassi superi or ilaGearmanid,a ladranmniadi o del

l 6l talia si trovano nella situazione oppost a
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Grafico 5-1: La dinamica del PIL trimestrale in Germania, Francia, ltalia
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Grafico 5-2: La dinamica del Pil annuale
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Grafico 5-3: La dinamica del Pil annuale nei quattr o ropati dariaziodi 8 Bnnue
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Fonte: Eurostat
Nota: con il passaggio al nuovo sistema dei conti economici 2010, alcuni paes i non hanno

ancora completato la ricostruzione delle serie storiche regionali (Italia e Germania) , che quindi

risultano troncate.

Per avere dati piu aggiornati e opportuno far riferimento alla produzione industriale, prima
relativa ai paesi (cfr. il Grafico 5-3) e poi relativa alle singole regioni (cfr. il Grafico 5-4).
Nel secondo trimestre del 2015 , la gerarchia dei paesi per quanto ri guarda il livello della

produzione (fatto uguale a 100 il dato del 2005) rimane quella canonica: Germania, Francia,

Italia e Spagna.
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Grafico 5-4
INDICE DELLA PRODUZIONE
SETTORE MANIFATTURIERO
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Fonte: elab. Unioncamere Lombardia su dati Eurostat
(Dato 2 Atrimestre 2015 Euroarea, Germania, Francia, Italia e Spagna media aprile -maggio 2015)
La stessa gerarchia vale per le rispettive regio ni, come ri sulta dal Grafico5 -5. In questa ottica,
il Baden -Wurttemberg presenta la performance miglior e, seguita a distanza  dalla Lombardia e

dalla Cataluny a.
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Grafico 5-5: La dinamica della produzione industriale nei 4 motori

PRODUZIONE INDUSTRIALE 4 MOTORI D'EUROPA
Indici trimestrali base 2005 = 100
(medie mobili 4 termini)
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Fonte: elaborazionei Unioncamere Lombardia su dati Idescat, Statistiches Landesamt Baden Wurttemberg
Dato 2° trimestre 2015 B.W. e Catalunya media mesi aprile-maggio. Il dato Rhone Alpes non & disponibile.

5.2  Mercato del lavoro e prez Zi

Il Grafico 5 -6 mostra la gerarchia dei quattro motori in rapport o al numero dei disoccupati. La
graduatoria canonica viene rispettata anche qualora si faccia riferimento al tasso di
disoccupazione (Grafico 5 -7). In tutt e | e aree, vV a segnal at a una
congiunturale del tasso di disoccupazione. Da un punto di vista del medio periodo, la Catalunya
sembra essere in una fase di assorbimento anche se il suo tasso di disoccupazione rimane di

gran lungail pi U elevato.
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Grafico 5-6
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati Istat, Idescat, Bundesagentur fur Arbeit , INSEE.

Grafico 5-7
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Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati Istat, Gencat - Idescat, Bundesagentur fiir Arbeit , Insee. Dato 1 trimestre 2015 Rhone Alpes non disponibile.

Per quanto riguarda i prezzi , gli ult imi dati disponibili  non mostrano piu segni di deflazione.
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Grafico 5-8 |1 n
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p resenta molto variegata rispetto alla dinamica mostrata da altre variabili.

N

Infatti, la dinamica delle esportazioni & risultata positiva in tutte e quattro le regioni, con

Catalunya ed

ridimensionamento.

il Baden -Wurttemberg nel ruolo di leader

Per le importazioni, viceversa, il quadro é

e con la Lombardia in fase di
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Grafico 5-9 Andamento delle esportazioni nei 4 mot or i d6éEuropa e r(eariaioni ve naz
tendenzi ali)
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Fonte: Eurostat, Istat, Idescat, Statistisches Landesanit Birection générale des douanes et droits indirec

Grafico 5-10 Andamento delle importazioni nei 4 mot or i d6Eur opa e r(eatiazidni ve n az
tendenziali)
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45



Informazione economica

Grafico 5-11
ESPORTAZIONI NEI 4 MOTORI
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Fonte: elab. Unioncamere Lombarida su dati Istat, Gencat-Idescat Catalunja, Direction générale des douanes et droits indirects, Statistisches Landesamt B-W.

Grafico 5-12
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Fonte: elab. Unioncamere Lombarida su dati Istat, Gencat-ldescat Catalunja, Direction générale des douanes et droits indirects, Statistisches Landesamt B-W.
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6 IL SETTORE MANIFATTU RIERO DELLA LOMBARDI A

A questo stadio dell danali si dobbiamo considerare i n

settore manifatturiero della Lombardia. Come € noto, la nostra fonte principale di info rmazioni
costituita dallédindagine campionaria effettuata su

all 6interno di g Al 8ne tli cogliere sigpilagrado @i significativita del campione sia

la portata degli eventi congiunturali in atto, conviene soffermarsi su alcuni dati strutturali che

caratterizzano il settore manifatturiero della Lombardia.
Va ricordato che le variazioni campionarie sono ponderate usando come peso il dato

occupazionale.

6.1  Alcuni dati strutturali

Un primo elemento da considerare riguarda lastru ttura dell doccupazione e de
delle imprese che risulta dai dati ASIA (ISTAT), che sono aggiornati al 201 2 ed illustrati nella
Tabella 6.1.
Tabella 6-1: Unita locali delleimpr  ese e loro addetti i Industria (escluso artigianato)
10 -49 50 -199 200 e oltre Totale

UL Add. uL Add. UL Add. UL Add.
Siderurgia 399 9.282 157 14.573 43 16.163 599 40.018
Min.non metall. 408 8.647 70 6.255 6 1.882 484 16.783
Chimiche 562 13.136 286 27.808 68 25.536 916 66.480
Meccaniche 5575 121.022 1107 100.074 125 51.335 6807 272.431
Mezzi trasporto 229 5.104 94 9.084 35 22.272 358 36.461
Alimentari 626 13.905 165 14.995 50 16.843 841 45.743
Tessile 696 16.104 193 16.199 17 6.160 906 38.464
Pelli calzature 129 2.923 33 3.266 3 743 165 6.931
Abbigliamento 429 9.385 70 5.877 17 5.544 516 20.806
Legno mobilio 606 12.760 98 8.842 7 1.838 711 23.441
Carta editoria 653 13.757 116 10.542 9 2.788 778 27.087
Gomma plastica 884 19.920 209 18.874 21 7.503 1114 46.297
Ind. varie 186 3.874 42 3.907 11 3.201 239 11.071
Totale 11.382 249.819 2.640 240.296 412 161.899 14.434 652.014
Fonte: elaborazione Unioncamere Lombardia su dati ISTAT T ASIA unitalocali 2012
Compl essi vament e, | 6uni e eostisuto dal i pocoimerordi rBmila wnita locali
con un numero di addetti superiore a 9, che danno occupazione a circa 6 50mila persone.
Inoltre, ulteriori aspetti meritano di essere s ottolineati. Il settore meccanico rappresenta il
47% delle unita locali che abbiano un numero di addetti superiore a 9. In termini di
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occupazione, questa  percentuale scende al 4 2%. Il secondo settore € costituito dalla chimica

con una quota del 10% sul totale, sempre in termini di occupazione. Sotto questo profilo, le

imprese maggi or i (e cio con pi%¥% di 200 addetti) rappr e
occupazione.

Per quanto riguarda la struttura del nostro campione, che vuole essere rappresentativo per lo

meno sotto il profil o del lluétrata nellapTalr ielban6e2., Ne uraredtra in [
corso sono state 1.51 9 le unita che hanno risposto, e cioe un numero superiore al dato teorico.

Normalmente per le piccole imprese si ottiene un risultato superiore al campione teorico, con

un netto sovra -campionamento della clas  se dimensionale, mentre per le grandi imprese non si
raggiunge | 6obiettivo campionari o. Occorre per, consi
prevede per le imprese di maggior dimensione una presenza decisamente superiore alla quota

proporzionaleesuperi or e al 50% dell uni verso.

Tabella 6-2: La struttura teorica ed effettiva del campione industria (escluse imprese artigiane)

Campione

Dimensione Teorico Effettivo
10-49 615 885
50-199 583 476
200 e piu 309 158
Totale 1.507 1.519
Fonte: Unioncamere Lombardia
6.1.1 ,551 dati di sintesi
Il dato principale che emerge dal |l 6anal i si csecanpd ¢rime stré del 2051 € la
sostenuta dinamica fatta registrare dalla produzione industriale. La variazione congiun turale
pari allo 0,7% (si veda la Tabella 6-3) & notevole se raffrontata alla performance degli ultimi

guattro anni, anche se rimane bassa se riferita agli anni pre -crisi o0 alla performance di altri

partner europei. Variazioni positive si notano anche nel fatturato (+1,2%) e negli ordini esteri
(1,4%), anche se la quota del fatturato esportato scende leggermente dal 40,3 % al 39%.
Deludono invece gli ordini interni che risultano in calo dello 0,2%. Infine, la deflazione sembra

scongiurata, essendo iprezzi alla produzione in leggera crescita.

Dal punto di vista tendenziale (se veda la Tabella 6 -4), tutte le variabili risultano in crescita

rispetto alla media fatta registrare nel 2014. La produzione viaggia all 671
4,0% quasi come gli ordini esteri (+4,1%), mentre in questo caso gli ordini interni sono

posi tivi all 61, 5%.
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Tabella 6-3: Variazioni congiunturali (dati trimestrali  destagionalizzati)

Anno 2014 2015
Trimestre 1 2 3 4 1 2
Produzione 0,3 -0,2 0,4 0,1 0,4 0,7
Ordini interni (1) 0,1 -0,5 0,4 0,9 0,1 -0,2
Ordini esteri (1) 0,2 0,7 0,9 0,7 0,6 1,4
Fatturato totale 0,7 0,5 0,8 0,6 11 1,2
Quota fatturato estero (%) 39,7 39,8 40,1 39,0 40,3 39,0
Prezzi materie prime 0,3 0,6 0,8 0,9 0,5 1,3
Prezzi prodotti finiti 0,4 0,2 0,3 0,1 0,4 0,4

(1) Ordini, valori a prezzi costanti

Fonte: Unioncamere Lombardia

Tabella 6-4: Variazioni tendenziali (dati trimestrali  corretti per i giorni lavorativi)
Anno 2014 2015

. Media
Trimestre 1 2 3 4 1 2

anno

Produzione 2,8 15 1,6 0,2 15 0,4 1,9
Ordini interni (1) 2,5 -0,3 0,1 1,0 0,8 0,9 15
Ordini Esteri (1) 3,7 3,9 1,9 3,1 3,1 2,5 41
Fatturato totale 3,8 3,3 3,3 2,0 3,1 2,9 4,0
Prezzi materie prime 2,6 2,9 3,0 2,7 2,8 3,0 3,6
Prezzi prodotti finiti 0,7 0,9 1,2 11 1,0 1,1 1,3

(1) Ordini valori a prezzi costanti

Fonte: Unioncamere Lombardia

Allargando il novero degli indicatori, si pu0 verificare (cfr. la Tabella 6 -5) come i segnali positivi
trovino u Iteriori conferme. Infatti, il tasso di utilizzo degli impianti (dato destagion alizzato) e
risalito , collocandosi attorno al 7 4,2% nel secondo trimestre 2015 . Anche i | periodo di
produzione assicurata € aument ato toccando un valore pari a 63,3 giornate . Le scorte di
prodotti finiti, infine, hanno confermato il segno negativo che costituisce un buon segnale per

la produzione futura.
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Tabella 6-5: Altri indicatori congiunturali (Dati trimestrali destagionalizzat i)

Anno 2014 2015
Trimestre 1 2 3 4 '\:ﬁg'oa 1 2
Tasso di utilizzo impianti 72,9 73,2 73,1 73,6 73,2 74,0 74,2
Produzione Assicurata (1) 56,7 62,6 62,6 60,2 60,5 61,6 63,3
Giacenze di prodotti Finiti (2) -0,8 -1,6 -0,1 -1,2 -0,9 -0,5 -1,4
Giacenze d i materiali (2) -2,4 -0,8 -1,0 -2,0 -1,5 -0,7 0,2

(1) numero di giornate di produzione assicurate dal portafoglio ordini;
(2) Saldo (in %) fra indicazioni di eccedenza -scarsita.

Fonte: Unioncamere Lombardia

Infine, come emerge dalla Tabella 6 -6, i segnal i che provengono dal  mercato del lavoro  sono
ancora piuttosto deboli. Infatti, sia le ore che le variazioni C 0 nogcupaznidnel r a | i
mostrano una sostanziale stazionarieta. Da un punto di vista tendenziale, | ocupazione mostra

ancora segni negativi  che tuttavia sembrano in forte diminuzione. In altre parole, prima di

arrivare al meglio, occorre passare dal meno peggio.

Tabella 6-6: Gli indicatori del mercato del lavoro T dati trimestrali

Anno 2014 2015
Trimestre 1 2 3 4 1 2
Ore lavorate per addetto 6,9 6,7 59 6,7 6,8 6,8
Occupati (var. congiunturale destag.) -0,2 -0,1 -0,2 -0,6 0,4 0,0
Occupati (var. tendenziale) -0,4 -0,2 -0,4 -1,0 -0,5 -0,4

Fonte: Unioncamere Lombardia

6.1.2 La produzione industriale

A questo stadio dell danali si occorre effettuare unobin
pri ma brevement e il lustrate. Ldesame del | a produzi or
prioritaria da effettuare. Il Grafico 6 -1 mostra la dinamica della produ zione industriale in

Lombardia messa a confronto con il dato dell datralai al d®dlaGeplera.o i mport .

da sottolineare &€ che anche in questo caso | a situazione appare consolidata, con la Lombardia
che segue | deurozona, nmeelonadigandadiftilieva!l i a ri mane

Il Grafico 6 -2, in particolare, enfatizza il rapporto con il dato italiano sia da un punto di vista

congiunturale che tendenziale. In entrambi i casi le variazioni sono positive per entrambi gli
ambiti territoriali. Tuttavia, se da un punto di vista  tendenziale , la Lombardia mostra variazioni
maggiori, | 6opposto si comgiuiublest a i n undottica
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Grafico 6-1
INDICE PRODUZIONE SETTORE MANIFATTURIERO
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Fonte: Unioncamere Lombardia, Eurostat
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Grafico 6-2
PRODUZIONE INDUSTRIALE
Variazioni congiunturali (destagionalizzate) e tendenziali
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Fonte: Unioncamere Lombardia, Istdato Italia 2 trimestre 2015 media mesi apriteaggio ISTAT, giugno non
disponibile)

Questi risultati trovano una conferma anche nel Grafico 6 -3 che riassume i dati relativi alla
Lombardia, sia da un punto di vista congiunturale che tendenziale. Inoltre completa

I 6i nformazi one il vaore tassantodd al numero indice della stessa produ zione.

Questdultimo profilo =~ importante da considerare per
che rimane fra il livello della produzione attuale e la massima produzione ottenuta in
precedenza. Traodrboiad tIrdesi spp enza diercu ewsideioza fiegaiyad a d
sulla dinamica occupazionale. Attual mente il livello & a quota 98,1 essendo 100 il livello base
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del 2005. Rispetto al massimo raggiunto nel 2007, la produzione industriale € pari al 90% di

quel valore.

Grafico 6-3

INDICE DELLA PRODUZIONE SETTORE MANIFATTURIERO LOMBARDIA
Dati trimestrali - Indice base 2005=100
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6.1.3 Gli aspetti strutturali

L 6 a n a pud sssere ulteriormente approfondita mettendola in relazione ai vari aspetti

strutturali che caratterizzano la produzione industriale. Da questo punto di vista, un primo

elemento da pren dere in considerazione =~ |l a di mendgicleenfia doéi m
riferimento alle variazioni tendenziali, evidenzia un dato interessante: tutte le dimensioni di

impresa hanno conosciuto una variazione tendenziale positiva , anche se le grandi impres e

sembrano mostrare la performance piu dinamica.
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Grafico 6-4: Variazioni tendenziali per dimensione di impresa

PRODUZIONE INDUSTRIALE

Dati trimestrali carretti per i giorni lavarativi. Anni 2014 - 2015

“ariazione tendenziale per classe dimensionale

O Totale B 50-199
B 10-49 B 200 e altre

Variazione %

Fonte: Unioncamere Lambardia

Lo stesso discorso non vale per i vari comparti produttivi che, come evidenziato dal Grafico
6-5, mostrano risultati con segni differenti. Infatti, mentre i beni intermedi sono in forte

crescita, i beni di investimentor imangono fermi con una crescita nulla , confermando in questo

modo la precarieta della ripresa.
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Grafico 6-5: produzione industriale. Variazione tendenziale per destinazione economica

PRODUZIONE INDUSTRIALE

Dati trimestrali carretti per i giorni lavarativi. Anni 2014 - 2015

“ariazione tendenziale per destinazione economica dei beni

: : : B Totale B Beni di consumo intermedi
5 oo P G| B Benidi consumo finale B Beni di investimento

Variazione %

Fonte: Unioncamere Lambardia

Da un punto di vista settoriale (si veda il Grafico 6 -6), la dinamica tendenziale dell  a produzi one
risulta essere ancora  differenziata, anche se compl  essivam ente in miglioramen to. Come nel
primo trimestre del 2015, anche nel secondo sette sono i settori che hanno mantenuto una
dinamica negativa (  minerali non metalliferi, abbigliamento, varie, alimentari, tessili, pelle e
calzature e siderurgia), anche s e sono diversi e con variazioni altrettanto diverse. Lo stesso
discorso vale per i 6 settori con crescita positiva e cioé gomma, carta, meccanica, mezzi di

trasporto, chimica e legno e mobilio. In altre parole, dietro la stabilitd dei numeri aggregati, si

nasconde una certa eterogeneita di comportamenti.

Facendo riferimento alla dimensione territoriale, come risulta dal Grafico 6 -7, le province con
variazione tendenziale della produzione industriale con segno negativo sono passate da 5 a 3
(e cioé Como, Ber gamo e Cremona, le prime due essendo recidive ). Tutte le altre hanno
registrato variazioni positive con Lecco e Monza fra le prime posizioni.
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Grafico 6-6

PRODUZIONE INDUSTRIALE PER SETTORE

Variazione tendenziale per settore (carretta per i giorni lavorativi)
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Min. non metall. —
Abbigliarmenta
Warie
Alimentari —
Tessile
Felli-Calzature
Siderurgia
Legno-Mobilin
=]
Chimica
Mezzitrasp
Meccanica
Carta-Editoria —

Gomma-Plastica —

-4.2]

3.6

|8

Fonte: Unioncamere Lombardia

Grafico 6-7

Wariazione %

PRODUZIONE INDUSTRIALE PER PROYINCIA

“ariazione tendenziale per provincia (carretta per i giorni lavorativi)
Secondao trimestre 2015
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Al fine di approfon di re gl i aspetti gualitativi dotassificataimbadei s i ,

ai criteri suggeriti da Pavitt. Da questo punto di vista, il Grafico 6 -8 most ra come la crescita

abbia interessato tutti ivari comparti.

Grafico 6-8
INDICE DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE
Dati trimestrali destagionalizzati. Anni 2006 - 2015
Indice (base anno 2005=100) per settori Pavit
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Faonte: Unioncarmere Lombardia
Il grafico 6-9 offre, infine, uno spaccato orizzontale degli aspetti strutturali della produzione

industriale fin qui esaminati. Due sono gli aspetti essenziali da sottolineare. Il primo & che le
imprese con una crescita piu robusta (e cioé superiore al 5%) sono leggermente aumentate
rispetto allo scorso trimestr e, essendo passate dal 34% al 36 %. Il secondo & che anche la
percentual e di quelle in crisi & diminuita, essendo passata dal 29% al 27% . In al tre parole, la

crescita positiva fatta registra re dal la produzione aggregata e stata accompagnata da un

miglioramento  strutturale.
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Grafico 6-9: | dati strutturali
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Fonte: Unioncamere Lombardia
6.2  Altri indicatori congiunturali
Per compl etare il guadro congiuntural e, occorre

Aumento (da 0 a +5%)

Stabilita = Diminuzione (da 0 a -5%)

- Distribuzione di frequenze

® Forte diminuzione (<-5%)

delle altre variabili, quali fatturato, ordini, scorte e grado di utilizzo degli impianti.

6.2.1
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Grafico 6-10

FATTURATO, ORDINATIVI E PRODUZIONE
Dati trimestrali destagionalizzati. Anni 2013 - 2015

20 T o T e ]
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Fonte: Unioncamere Lambardia

Anche il grafico 6-10 conferma la sincronia congiunturale f ra questi tre aspetti, anche se le

relati ve dinamiche sono state diverse, con il fatturat 0 che mostra una dinamica maggiore.

La dinamica dei prezzi € illustrata dai Grafici 6 -11, 6-12 e 6 -13: I n undottica congi ul
dinamica dei prezzi delle materie prime é risultata essere superiore a quella dei prezzi dei

prodotti finiti (Grafico 6 -11). bdaltra parte, i prezzi dei proel®ptti f

sono stazionari da un punto di vista congiunturale, ma

Viceversa, i prezzi delle materie prime sembrano in crescita da entrambe le prospettive

temp orali, come si evince dal Grafico 6 -13.
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Grafico 6-11

Grafico 6-12
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