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L’INCHIESTA

Lacappa dello spread
sui conti delle imprese

Aziende in affanno sotto i colpi dei bund

Competitivita a rischio con le restrizioni di liquidita: le banche le assistano nel cercare altre fonti

Il danno. Dalle forti tensioni sui rendimenti dei titoli di Stato
sensibili ripercussioni per gli investimenti industriali

LE CONTROMISURE
Occorrono strategie per riposizionarsi
a livello geografico e merceologico:
iBric non siano solo attraente etichetta
Siriducano i costi operativi e si cedano
le linee di business meno remunerative
di Gian Maria Gros-Pietro e Andrea Nuzzi
Y allarme immediato perla
tenutadella finanza
pubblica e dello stesso euro
lasciain ombrala devastazione
che tale condizione sta
producendo e potrebbe
produrre nellarealta delle
imprese. Ma ¢ sbagliato
trascurarla, perché a differenza
delle altalene degli spread e dei
Cds, le ore non lavorate e gli anni
diritardo negli investimenti non
ritornano mai pitl.
noltre, lasciano voragini incolmabili
nel circuito del sistema economico.
Le tensioni sui rendimenti dei titoli
di Stato hanno ripercussioni sulla
competitivita delle imprese, riflettendo-
sisul costo del capitale impiegato; lere-
strizioni di liquidita si riflettono in mi-
nori finanziamenti (si veda il grafico
con i dati della Banca d’Ttalia). E tutto
cio puo grandemente danneggiare il si-
stema reale di produzione del reddito,
che e quello su cui dovremmo basare la
nostraripresa.

Nell’affrontare le carenze di competiti-
vita e le sfide della globalizzazione le im-
prese italiane di successo hanno seguito
nel recente passato due direttrici. Una di
attacco frontale, sulle variabili competiti-
ve "core"; I'altra di consolidamento e po-
tenziamento dei fattori abilitanti (ena-
blers) necessari per sfruttare le opportu-
nita disviluppo.

Tra le leve competitive, quella che ha
caratterizzato pili diffusamente ibest per-
former & stata la strategia di riposiziona-
mento. Geografico, verso mercati in cre-
scita, emerceologico, su segmenti ad alta
marginalitd. La penetrazione nei mercati
nuovi o da sviluppare si & evoluta
dall’espansione in mercati geografica-
mente contigui - modello "imprenditore
con la valigia” - al posizionamento su

quelli in cui sono presenti consumatori
sensibili al made in Italy, con crescita de-
gli stratiaffluent e middle-class.

Perraggiugerli & stato spesso necessa-
rio concludere accordi conretidistribu-
tive gia attive, o allestire consorzi o so-
cieta di scopo per penetrare il mercato
sfruttando economie di condivisione
deiservizi (shared services). Non € stato
unprocessorapido, al contrario, isucces-
si sono venuti progressivamente, al se-
guito di investimenti in relazioni locali,
in capitale umano, in tecnologia, in adat-
menti ai mercati e ai clienti nuovi e,
»n ultimo, a seguito di consistenti anti-
pazioni finanziarie.

Le imprese che hanno avuto il corag-

o e la determinazione di lanciarsi in
ercati geograficie in prodotti nuoviso-

) state in grado di pitt che compensare,
termini di incremento di fatturato e di
argini,lariduzioneriscontratanelle ge-
ografie tradizionali. Tuttavia, per quanto
se ne parli in modo esteso, ’acronimo
Bric rimane ancora un’attraente etichet-
tapitiche un’opzione strategica concreta
per molte delle imprese italiane: in effet-
ti,soloil 6,39 delle esportazioninaziona-
li (2,39 in Cina, 2,29 in Russia, 0,9% in In-
diae 0,9% in Brasile) viene destinato ata-
li Paesi (Ice, 2009).

Lasecondalevacompetitiva e statal’ef-
ficientamento dell’area operation,laridu-
zione dei costi operativi, una priorita ob-
bligata in tempi di crisi. Si & tradotta
nell’applicazione di tecniche lean e
nell’adozione di azioni combinate su ac-
quisti (per esempio, rinegoziazione e pla-
tforming di acquisti non strategici), pro-
gettazione (per esempio, design to cost) e
supply chain.

Laterza leva chiave e stata ’'adozione
di un rigoroso approccio di portafoglio,
con cessioni, anche coraggiose, delle li-
nee dibusiness meno remunerative al fi-
ne di reperire le risorse necessarie per
rafforzare il percorso di crescita nelle
aree core o diversificarsi su segmenti
pitiredditizi.

Varilevato chel'uso delle tre leve cita-
te corrisponde abbastanza al processo di
arricchimento che ha caratterizzato ne-
gliscorsiannil’industriatedesca. Le diffe-
renze hanno riguardato principalmente i
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tempi (i tedeschi sono partiti prima), le
dimensioni medie, il portafoglio di setto-
ri (piti tecnologico il loro). Noi possiamo
contrapporre una maggiore vivacita im-
prenditoriale: piti nuove iniziative, pit1 di-
namicita delle imprese di minori dimen-
sioni anche in mercati distanti e di eleva-
to posizionamento.

In ordine ai fattori abilitanti, un ele-
mento imprescindibile & stato rappre-
sentato dalla ridefinizione dei rapporti
con le banche finanziatrici, mediante
listituzione di partnership verso gli
obiettivi di crescita (ad esempio, utiliz-
zo di strumenti ibridi debito-equity) e
dall’incremento della patrimonializza-
zione tramite il ricorso ad aumenti di ca-
pitale diretti o il coinvolgimento difondi
di private equity. Questi ultimi hanno
svoltospesso unruolo utilissimonel con-
sentire alleimprese in crescita e in proie-
zione verso nuovi traguardi di mercato
lariaggregazione di elementi competiti-
vi(completamento dellacatenadel valo-
re, integrazioni verticali e orizzontali) o
larealizzazione di assetti proprietarie di
governance piti adeguatialle nuove pro-
spettive operative.

Proprio I'importanza dei fattori abili-
tanti di ordine finanziario induce a con-
siderare con estrema preoccupazione

glieffettichelatempesta finanziaria, og-
gi accentrata sul debito sovrano, potra
avere sulle condotte delle imprese.
Quelle in grado di superare con succes-
so i problemi posti, negli anni passati,
dal gap di competitivita, e oggi dalla de-
pressione dei mercati tradizionali, po-
trebbero trovare sbarrata la strada ver-
sol'innalzamento delle proprie posizio-
ni competitive dall'inaridimento delle
fonti finanziarie disponibili per alimen-
tare gli investimenti.

Il sistema bancario italiano e gli opera-
tori finanziari che da esso si alimentano
appaiono prospetticamente non solo im-
possibilitati a fornire supporto a nuove
iniziative, ma addirittura costretti, dal
meccanico agire delle nuove regolamen-
tazioni, a ridurre i fondi messi a disposi-
zione delle imprese. Al punto che ¢’¢ da
chiedersi se non sarebbe il caso che le
banche italiane, messe dai regolatori
nell'impossibilita di fare nuovo credito,
si attrezzassero almeno per assistere i
clienti industriali presso altre possibili
fontidifinanziamento.

Gian Maria Gros-Pietro
éeconomista alla Luiss Guido Carli
Andrea Nuzzi é economista
all'Universita Europea di Roma
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Bric

o £ l'acronimo che unisce Brasile, Russia,
India e Cina.Iltermine & apparso per la prima
voltanel 2001 in unarelazione della banca
d'investimento Goldman Sachs, a cura di Jim
O’Neill, dove si spiegava che i quattro Paesi
domineranno I'economia mondiale nel
prossimo mezzo secolo. I Bric, oltre ad avere
una popolazione molto vasta, un territorio
particolarmente esteso eimmensi giacimenti
di materie prime, vantano una forte crescita
del Pile della quota nel commercio mondiale. I
guattro Stati assommano il 42% della
popolazione mondiale, ma, per le imprese
italiane, rimangono ancora un’attraente
etichetta pili che un’opzione strategica
concreta: secondo i dati pili recenti dell'Ice,
solo il 6,3% delle esportazioni nazionali(2,3%
inCina, 2,2% in Russia, 0,9% in India e 0,9%
in Brasile) ha come meta finale i Paesi Bric.




NED)

Ufficio Stampa

“"Q@l (Dm 20-DIC-2011

dapag. 1

Il polso della situazione

IPRESTITI AI PRIVATI

1 prestiti bancari al settore privato non finanziario. Dati mensili in percentuale

e SUi 12 mesi === Sui 3 mesi precedenti in ragione d’anno
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1 Paesi in cui vengono venduti i prodotti italiani. Dati 2009 in percentuale

Altro
377 Germania
Brasile 127
0.9
Russia Francia
2.2 11,6
59
/
Spagna
India 57
09 Regno Unito
f 5,1
Cina Svizzera
23 Austria  Olanda Polonia Belgio 4,7
24 24 2,7 2,8

Fonte: Banca d'Italia e [ce




