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Una ripresa differenziata

distanza di un anno dalla comparsa
dei primi casi di COVID-19 al di
fuori della Cina, le incertezze
legate alla pandemia sono ancora
elevate malgrado l'annuncio
dell’arrivo di diversi vaccini a fine
2020. Queste incertezze si possono riassumere
in una domanda: a quando I'immunita di gregge?
Dipendera dalla velocita con cui la popolazione
sara vaccinata condizionando la fine dei “cicli
a singhiozzo”, ovvero i successivi processi di
confinamento dannosi per 'attivita economica.
Secondo le previsioni, la prima meta del 2021 sara
simile al 2020, segnato dalla piu forte recessione
globale dalla fine della seconda guerra mondiale
(-3,8%). Supponendo che le principali economie
avanzate riescano a vaccinare almeno il 60% della
loro popolazione (la soglia approssimativa che
consente teoricamente di raggiungere I'immunita
collettiva) entro I'estate 2021, la crescita mondiale
potrebbe attestarsi in media al +4,3% nel
2021, mentre il commercio mondiale dovrebbe
aumentare del +6,7% in volume (dopo -5,2% nel
2020). Quanto alle insolvenze, nel 2020 sono
diminuite in tutte le regioni (-22% nell’Eurozona,
-19% in Asia Pacifico e -3% in Nord America)
grazie ai piani di sostegno dei governi, dalla cui
prosecuzione dipendera la sopravvivenza di molte
aziende gquest’anno: senza questi piani, Coface
stima che lo scorso anno il numero di insolvenze
sarebbe aumentato del 36% a livello globale
(contro un calo registrato del 12%). La ripresa
economica non giovera allo stesso modo a tutte
le imprese: tra i 23 miglioramenti delle valutazioni
rischio settoriale in questo trimestre, quasi la meta
sono attribuibili al settore automobilistico, la cui

TUTTE LE ALTRE PUBBLICAZIONI COFACE SONO DISPONIBILI SU SITO:

crescita é stata sorprendentemente positiva nella
seconda meta del 2020, seguita da costruzioni e
chimica. Non stupisce che molti servizi rimarranno
rallentati a lungo dalla pandemia: il trasporto
e il settore piu colpito con 9 declassamenti.
Queste differenze tra settori celano altre forti
disuguaglianze. In primo luogo, tra paesi: mentre
la performance della Cina e di altre economie
asiatiche (ad esempio Taiwan, la cui valutazione
paese € migliorata) sta rafforzando la crescita
mondiale, quest’anno le principali economie
avanzate non torneranno ai livelli di PIL pre-crisi.
Tra questi, quelli che dipendono maggiormente dai
servizi (come la Spagna o il Regno Unito), o che
sono in ritardo nella campagna di vaccinazione,
impiegheranno piu tempo per la ripresa. Per
le economie emergenti, I’accesso ai vaccini e
la capacita dei governi di mantenere politiche
fiscali a sostegno delle imprese e delle famiglie
saranno due delle principali fonti di disparita nel
2021. Inoltre, salvo eccezioni, non possono piu
fare affidamento sulle proprie banche centrali per
allentare la politica monetaria, da quando nel 2020
hanno esaurite le ultime risorse. Rispetto al resto
della popolazione, la perdita di posti di lavoro ha
colpito maggiormente i lavoratori meno qualificati,
i giovani e le donne, queste categorie sono
particolarmente presenti nelle attivita di servizi
piu penalizzate. Questo aumento di disparita
di reddito durera a lungo e portera a maggiori
tensioni sociali. Come gia evidenziato lo scorso
trimestre, I'incremento delle disuguaglianze, unito
al diffuso malcontento nei confronti dei governi
pud incoraggiare una maggiore frequenza di
proteste e violenze potenziali quest’anno.
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Chart 1:
Growth in export volumes worlwide (% YoY)
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Un anno fa abbiamo evidenziato i tanti ostacoli sul
sentiero di crescita delle imprese previsti nel 2020:
rischi politici e ambientali, eccessivo indebitamento
di molti stati del mondo emergente e in via di
sviluppo, solo per citarne solo alcuni. Tuttavia,
non avremmo potuto immaginare che I'economia
mondiale avrebbe vissuto la sua piu profonda
recessione dalla fine della seconda guerra mondiale
a causa di una pandemia. Oltre alle drammatiche
conseguenze sul piano umano, questa singolare
crisi ha profondamente sconvolto la vita quotidiana
delle persone, per non parlare del funzionamento
delle imprese e dell’economia globale. Dopo un
2020 ricco di imprevisti, il 2021 dovrebbe passare
attraverso due fasi secondo il nostro scenario
economico:

D In primo luogo, i governi (principalmente nelle
economie avanzate) non avranno altra scelta che
continuare a imporre misure di confinamento e/o
altre misure di distanziamento sociale almeno
fino alla prossima estate se nel frattempo non
sara adeguatamente distribuito un vaccino
alle popolazioni. Secondo le organizzazioni
di riferimento (in particolare ’'OMS e la Johns
Hopkins University), per ottenere I'immunita di
gregge almeno il 60-70% della popolazione deve
essere vaccinato. Tuttavia, c’@ molta incertezza
riguardo a questa soglia, dal momento che
dipende dal numero medio di persone che una
persona puo infettare (RO) e dal tasso di efficacia
del vaccino (meno certo con la comparsa
delle varianti del virus), difficili da stimare con
precisione. La velocita con cui viene raggiunta
questa soglia dipendera anche dai vincoli
dell’offerta di vaccini e dalla disponibilita della
popolazione ad essere vaccinata.

2) La crescita del PIL dovrebbe essere piu forte dal
terzo trimestre 2021 in poi, poiché i governi delle
principali aree economiche mondiali (Stati Uniti,
Cina, Unione Europea, Giappone e Regno Unito)
non avranno piu bisogno di imporre misure di
distanziamento sociale, avendo gia vaccinato
una parte sufficiente della popolazione.

Detto questo, si erano manifestate differenze
significative gia poche settimane dopo la
somministrazione dei primi vaccini. Infatti,
mentre Israele e gli Emirati Arabi Uniti avevano
gia vaccinato oltre il 10% della popolazione a
meta gennaio’, insieme ad un altro gruppo di
paesi relativamente avanti (Regno Unito, Stati
Uniti, Italia e Bahrein), altri si trovavano indietro:
Cina, Germania, Spagna, Canada, Russia, Polonia,
Francia, Paesi Bassi, Austria, Belgio, Messico,
Cile e Argentina. Per la maggior parte degli altri
paesi invece, il processo non era ancora iniziato.
Chiaramente, questi divari iniziali nell’accesso
ai vaccini non sono insormontabili, poiché i
paesi potrebbero essere in grado di aumentare
la somministrazione nelle prossime settimane.
Tuttavia, queste differenze evidenziano gia
disuguaglianze e tassi di ripresa differenti per
quest’anno.

Complessivamente, nel periodo 2020-2021, secondo
le previsioni Coface, le 15 economie con la crescita
del PIL piu forte rispetto al 2019 si trovano tutte
in Asia o in Africa. All'altro estremo, la meta dei 15
risultati meno performanti si trova in America Latina.
Sebbene questa classifica relativa per regione sia
invariata rispetto a prima della crisi, da allora i divari
di crescita si sono ampliati: la deviazione standard
dei tassi di crescita annuali previsti per il 2020 in 176
economie a livello globale é risultata doppia rispetto
al 2018 e 2019.

1 Dati mondiali
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Chart 2: continueranno anche nel 2021. In Francia, la ripresa
Coface’s World GDP Growth Forecast (annual average, %) dovrebbe essere pil vigorosa, ma partendo da una
situazione meno favorevole (5,4% dopo -8,3%). La
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domanda nelle economie avanzate ed emergenti,
mentre il turismo rimarra in grande difficolta.
Consumi e investimenti dovrebbero beneficiare
della prosecuzione di alcuni meccanismi di

Chart 3: sostegno, nonché della ripresa della fiducia,
Coface GDP evolution forecast (selected countries, annual average, %) sempre che la situazione sanitaria migliori grazie
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10.0 - Per il secondo gruppo di paesi europei lo shock
€ piu significativo, tra -9 e -12 punti percentuali
(alla fine del 3° trimestre 2020 rispetto a fine
2019). Spagna e Grecia, dove i servizi (compreso
il turismo) rappresentano una quota significativa
del PIL, fanno parte di questo gruppo. Ne fa parte
anche il Regno Unito, penalizzato fino all’'ultimo
dalle incertezze sulle modalita di uscita dall’lUnione
europea. Nel 2021, I'economia britannica dovrebbe
registrare una ripresa del 4,0% (dopo un calo
del 10,8% nel 2020). L’accordo commerciale con
’lUnione europea ha eliminato molte incertezze. |
consumi delle famiglie, malgrado un inizio anno
-15.0 lento a causa del peggioramento della situazione
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Inoltre, le traiettorie differiscono anche all’interno
di ciascuna regione, in particolare a causa delle
specializzazioni settoriali. E il caso dell’Europa:
piu un’economia & orientata ai servizi, piu forte &
'impatto del COVID-19. Il 2° trimestre 2020 e stato
particolarmente negativo per la maggior parte
delle economie europee, seguito da una ripresa
nel terzo. Tuttavia, emergono due gruppi sotto
guesta tendenza generale. Il primo ha registrato
trai 3 ei 6 punti percentuali di calo del PIL alla
fine del terzo trimestre rispetto alla fine del 2019.
Tra questi paesi vi sono Olanda, Francia, Germania
ed lItalia. In Germania € prevista una ripresa nel
2021 (3,5% contro -5,0% nel 2020) nonostante
la battuta d’arresto causata dalle restrizioni
imposte a cavallo fra il 2020 e il 2021 in seguito
al deterioramento della situazione sanitaria e ad
altri possibili disordini. A differenza dei servizi,
'industria (una parte importante dell’economia
tedesca) e stata poco colpita dalle restrizioni.
Inoltre, i consumatori hanno adattato le proprie
abitudini. Infine, le esportazioni (comprese quelle
di autoveicoli), gia sostenute dalla ripresa cinese,
dovrebbero beneficiare della ripresa in altri mercati
(Europa, Nord America) e molte delle misure di
sostegno fiscale in termini di occupazione e reddito
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accumulato durante la pandemia. Al contrario,
mentre gli investimenti pubblici dovrebbero
beneficiare di sostegni finanziari, gli investimenti
delle imprese potrebbero essere contenuti a causa
dei rimborsi dei prestiti e delle scadenze fiscali
dopo un periodo di grazia. La Spagna sara ancora
lontana da un ritorno alla situazione pre-crisi, dal
momento che l'attivita dovrebbe aumentare del
6,1% dopo un calo dell’1,0% nel 2020. Mentre le
esportazioni di beni, come auto e prodotti tessili,
dovrebbero beneficiare della ripresa del mercato
europeo, l'attivita turistica ristagnera almeno fino
alla meta dell’'anno. La domanda interna beneficera
dell’estensione delle misure di sostegno fiscale.

Nel 2021 negli Stati Uniti & prevista una crescita
del 3,2% (dopo un calo del 3,7%). | consumi delle
famiglie, che rappresentano i due terzi del PIL,
saranno nuovamente la spinta principale, sostenuti
da tassi di interesse ancora bassi, oltre che da un
effetto ricchezza legato alla forte valorizzazione di
immobili e borsa. Il miglioramento della situazione
sanitaria svolgera un ruolo importante. Inoltre,
mentre la costruzione di abitazioni dovrebbe
rimanere fiorente e gli investimenti pubblici
dovrebbero trarre vantaggio da un programma
infrastrutturale federale, gli investimenti delle
imprese dovrebbero essere contenuti a causa
di una situazione ancora sfavorevole nei settori
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dell’energia, degli uffici e degli spazi commerciali.
Il commercio estero potrebbe avere un’influenza
negativa vista la crescita piu rapida delle
importazioni rispetto a quella delle esportazioni.

In Giappone, la crescita dovrebbe tornare
leggermente positiva (1,6% dopo un calo del 5,3%).
Le nuove restrizioni imposte a inizio gennaio a
causa del deterioramento della situazione sanitaria
infatti, ritarderanno la ripresa dei consumi e del
turismo. Al contrario, le esportazioni di attrezzature
di trasporto, elettronica e macchinari dovrebbero
continuare a beneficiare della ripresa cinese,
nonostante l'incertezza relativa allo sviluppo delle
relazioni commerciali con la Corea del Sud. Lo
svolgimento dei Giochi Olimpici di Tokyo rimane
ancora incerto.

Queste grandi disparita nei percorsi di crescita si
osservano anche in Asia: Cina, Taiwan, Vietnam e
Corea del Sud sono chiaramente in testa, sia perché
le autorita locali hanno gestito bene 'emergenza
sanitaria, ma anche perché godono di vantaggi
comparati nei settori apparsi resilienti nel 2020,
come l'elettronica. Dal lato opposto ci sono India,
Indonesia e Filippine, che nel 2020 hanno vissuto
una profonda recessione. Fra questi due estremi si
trovano Malesia e Thailandia. Nonostante queste
disparita, I’Asia emergente dovrebbe crescere del
6,7% nel 2021 (dopo un calo di appena -0,2% nel
2020). Tale crescita continuera ad essere trainata
principalmente dalla Cina (7,5% dopo il 2,3%), la
cui ripresa dovrebbe rafforzarsi dal 2° trimestre
2020 grazie all’laumento della ripresa della
domanda interna ed estera, nonostante le relazioni
commerciale ancora tese con gli Stati Uniti.

L’Europa centrale dovrebbe crescere del 3,7% nel
2021 (dopo -4,9%) - da cui ne trarranno beneficio
tutti i paesi della zona - grazie alla ripresa della
domanda in Europa occidentale, in particolare
nel settore automobilistico, ma anche all’arrivo
di nuovi fondi europei. La Russia dovrebbe
registrare un tasso di crescita del 3,2% (dopo il
-4,3%), una performance modesta coerente con
quella dei consumi e degli investimenti. La stessa
moderazione € osservata in Ucraina (2,5% dopo
-5,2%) e Kazakistan (2,8% dopo -3,5%). La Turchia
dovrebbe registrare una performance leggermente
migliore (4% dopo lo 0,5%), poiché le esportazioni
verso I’Europa subentreranno alla domanda
interna in calo (a causa del ritorno all’ortodossia
monetaria), anche se il turismo sara ancora in
difficolta. Medio Oriente e Nord Africa (3% dopo
-6,2%), rispecchiano I'andamento di paesi come
I’Arabia Saudita (2,7% dopo -4,3%) e faticheranno
arisollevarsi a causa della lenta ripresa del turismo
e del ripristino dell’ordine di bilancio, nonostante
’'aumento dei ricavi da idrocarburi. La performance
dell’America Latina (3,1% dopo -7,2%) riflettera
quella dei paesi principali: Argentina (3% dopo
-11%), Brasile (3% dopo -4,5%), Colombia (3,7%
dopo -7%) e Messico (2,5% dopo -8,5%). Oltre alla
graduale riduzione degli effetti della crisi sanitaria,
i consumi dovrebbero beneficiare di un migliore
tendenza dell’'occupazione, di politiche monetarie
ancora espansive e, infine, di un incremento delle
rimesse degli espatriati. Anche le loro esportazioni
dovrebbero migliorare in virtu della domanda
estera e ai prezzi delle materie prime. Tuttavia, con
’'eccezione della Colombia, gli investimenti saranno
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ancora stagnanti a causa delle incertezze politiche
e dei bassi margini di manovra fiscale. Cile (4,5%
dopo -6,2%) e Peru (8% dopo -12%), nonostante
le incertezze politiche, dovrebbero beneficiare
dell’ottima evoluzione dei prezzi dei metalli, in
particolare del rame, mentre le politiche monetarie
e di bilancio sosterranno consumi e investimenti.
Infine, 'economia dell’Africa subsahariana dovrebbe
crescere solo del 2,5% nel 2021, dopo aver subito
una contrazione del 3,3% nel 2021 sulla scia delle
sue principali economie, Nigeria (1,5% dopo -3,5%)
e Sud Africa (3% dopo -8%), che, nonostante la
migliore performance in termini di esportazioni,
vedranno le proprie economie interne ancora
frenate da problemi strutturali, in particolare sul
fronte fiscale. Allo stesso modo, Angola, Congo,
Gabon, Mozambico, Namibia, Zambia e Zimbabwe
beneficeranno poco dei prezzi piu elevati di
idrocarburi, metalli e diamanti. La situazione
dovrebbe essere diversa per le economie che
riservano particolare importanza all’agricoltura
(esportazione e / o sussistenza) - spesso insieme
a oro, legname, diamanti e petrolio - come Costa
d’Avorio, Ghana, Kenya o Senegal, ma anche i paesi
del Sahel (nonostante i problemi di sicurezza).
Meno colpite nel 2020, potrebbero registrare una
crescita compresa trail 4 e il 6% nel 2021.

’attivita economica globale dovrebbe registrare un
netto rialzo, con un tasso di crescita del 4,3% nel
2021 dopo un calo del 3,8% nel 2020 (cfr. Grafico
2). Con questa ripresa, la produzione mondiale
dovrebbe tornare ai livelli pre-crisi entro la fine
del 2021. Tuttavia, questa performance dipendera
molto da un effetto base favorevole, legato al
fatto che il livello di attivita a fine 2020 aveva gia
recuperato parte del terreno perso durante I'anno.
La maggior parte di questa crescita sara attribuibile
alleconomia cinese, il che significa che altri paesi
non saranno ancora tornati ai livelli pre-crisi. Infine,
data la crescita della popolazione mondiale, la
produzione pro capite non tornera di fatto ai livelli
pre-crisi. Questo ovviamente sara il caso di molti
paesi a basso reddito o emergenti, che stanno
vivendo una crescita demografica significativa e,
pertanto registreranno un PIL pro capite inferiore
rispetto a prima della crisi. Analogamente al
passato, la crescita dovrebbe essere maggiore
nelle economie emergenti (5,4% dopo un calo
del 2,3%) rispetto alle economie avanzate (3,4%
dopo -5,1%). Tuttavia, questa differenza, a favore
del primo gruppo, sara dovuta solo alla migliore
performance dell’Asia emergente, in quanto le altre
regioni emergenti avranno performance inferiori o
alla pari delle economie avanzate.

Oltre alle ineguaglianze tra i diversi paesi, &
probabile che accrescano anche le disparita di
reddito nell’lambito di ciascun paese.

Anche prima di inasprirle, la pandemia ha messo
in luce crescenti disparita di reddito all’interno dei
paesi. Queste ultime infatti, sono aumentate fin
dall’inizio degli anni ‘90 praticamente in tutti i paesi
sviluppati, in particolare negli Stati Uniti. Sebbene
la situazione nei paesi emergenti e in via di sviluppo
sia stata piu variabile, anche i benefici della crescita
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sono stati complessivamente distribuiti in modo
diseguale negli ultimi tre decenni. In generale, le
disuguaglianze di reddito, gia elevate e molto piu
forti rispetto ai paesi sviluppati, sono aumentate
in America Latina, Africa subsahariana e Asia, in
particolare Cina, India e Indonesia.

La pandemia minaccia un ulteriore aumento
sostenuto delle disparita di reddito. Il coefficiente
di Gini, I'indice di riferimento per misurare la
disuguaglianza (un valore piu elevato indica un
inasprimento delle disuguaglianze), potrebbe
aumentare di quasi il 6% nei paesi emergenti e in via
di sviluppo? Lo stesso vale per i paesi avanzati, in
particolare in Europa, tra il 3,5% e il 7,3% a seconda
della durata e dell’intensita delle restrizionis. Come
testimoniamo le pandemie del 21° secolo (SARS
nel 2003, HINT1 nel 2009, MERS nel 2012, Ebola nel
2014 e Zika nel 2016), I'incremento delle disparita
dovrebbe persistere. Cinque anni dopo I'inizio di una
pandemia, il coefficiente di Gini potrebbe rimanere in
media superiore all'l,25% rispetto al livello originario®.
Quanto piu forte & la recessione, tanto maggiore sara
I'effetto, dovuto alla disoccupazione prolungata
dei lavoratori meno qualificati, suscitando timori
di ulteriori disuguaglianze durature nel caso della
pandemia di COVID-19.

La pandemia in corso non dovrebbe fare eccezione,
fungendo da acceleratore di tendenze strutturali
che stavano gia manifestandosi sulla distribuzione
del reddito. Infatti, dovrebbe accelerare la
digitalizzazione e 'automazione della produzione
e del commercio, lasciando ai margini i soggetti
meno istruiti e a basso reddito, che hanno maggiori
probabilita di perdere il posto di lavoro e il reddito,
poiché sono piu rappresentati nei servizi (qualificati
come essenziali o meno) costretti a chiudere
(ristorazione, turismo, ecc.). Nel’lEurozona, mentre il
7,4% dei lavoratori meno qualificati ha perso il lavoro

Chart 4:
Coface Political & Social Fragility Index and Gini coefficient
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tra il 4° trimestre del 2019 e il 3° trimestre del 2020,
'occupazione di soggetti con istruzione superiore
€ cresciuta dell’1,2%° (vedi grafico 4). La perdita di
posti di lavoro tra i giovani (15-24 anni) € raddoppiata
rispetto ad altri gruppi di eta nella prima meta del
2020; in particolare le donne sono state piu colpite
dalla perdita di posti di lavoro rispetto agli uomini
nello stesso periodo. Malgrado non tutti i paesi
producano statistiche su base etnica, € probabile
che le relative disuguaglianze siano aumentate:
nel Regno Unito, il tasso di disoccupazione delle
minoranze € aumentato di 2,7 punti percentuali nei
primi tre trimestri del 2020 a fronte di solo 1,1 pp per
i bianchi. Inoltre, € probabile che una distribuzione
piu disomogenea del reddito ricada anche sulla
distribuzione della ricchezza, comprese le attivita
immobiliari e finanziarie degli individui. Negli Stati
Uniti, dopo il crollo del 1° trimestre 2020 (-5,8%
rispetto al trimestre precedente), la ricchezza netta
delle famiglie ha subito un rimbalzo nel secondo e
terzo trimestre (+ 7,4% e + 3,2%, cfr. Grafico5) grazie
allaumento dei prezzi delle azioni societarie - di cui
hanno beneficiato i piu ricchi - e al boom ininterrotto
del mercato immobiliare®”.

L’incremento delle disuguaglianze economiche
potrebbe essere anche piu intenso, dal momento
che non é ancora del tutto osservabile. Infatti, le
politiche monetarie e fiscali espansive attuate
in risposta alla crisi le hanno attenuate nel breve
periodo rafforzando i sistemi di protezione sociale
e salvaguardando i posti di lavoro (vedi: Barometro
Coface ottobre 20208). Tuttavia, molti paesi, in
particolare fra emergenti e in via di sviluppo, non
avranno spazi di manovra di bilancio per sostenere
queste spese sociali, gia inferiori a quelle delle
economie avanzate.

E probabile che gli impatti su occupazione e
disuguaglianze saranno ancora piu evidenti poiché
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Sources: World Bank, Coface
2 FMI (2020/10). World Economic Outlook, Chap.1

3 Palomino, J. C., Rodriguez, J. G., & Sebastian, R. (_2020/10). Wage inequality and poverty effects of lockdown and

social distancing in Europe, European Economic Review

4 Furceri, D., Loungani, P. Ostry, J.D., & Pizzuto, P. (2020/08). COVID-19 will raise inequality if past pandemics are a

guide, VoxEU

5 Eurostat : https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/view/Ifsq_egised/default/table?lang=
6 Federal Reserve System : https://www.federalreserve.gov/releases/z1/20201210/html/recent_developments.htm
7 Associated Press (2020/09). Soaring Wealth During Pandemic Highlights Rising Inequality

8 https://www.coface.it/News-Pubblicazioni/Tutte-le-pubblicazioni-di-Coface-Coface/Barometro-rischio-paese-e-

settoriale-3-Trimestre-2020
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Chart 5:
Change in net worth of US households (USD billions)
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la capacita in termini di telelavoro & inferiore, molti
posti di lavoro dipendono dal settore informale
e il quadro istituzionale e i sistemi di protezione
sociale sono fragili. Tale effetto & particolarmente
visibile in molti paesi del sud e sud-est asiatico
(India, Malesia, Indonesia e Filippine), nonché nei
paesi del’lAmerica Latina in cui la tassazione non &
molto progressiva.

Secondo le stime della Banca mondiale, 120
milioni di persone nel mondo sarebbero scese
al di sotto della soglia di poverta nel 2020
a causa della situazione economica e delle
conseguenze dellapandemia; e per la meta tale
condizione rimarra invariata anche dopo il 2021,
nonostante la ripresa attesa. Cio significa che
mentre i paesi stanno rimettendo in carreggiata
le proprie economie, potrebbero non essere
in grado di portare tutti a bordo sul convoglio
della ripresa. Si prevede pertanto che 'aumento
delle disuguaglianze economiche alimentera
I'inasprimento delle disparita sociali e indebolira
ulteriormente i gruppi socio-economici vulnerabili.
La parte nascosta dell’iceberg potrebbe essere
un incremento significativo dei rischi politici (vedi
grafico 4). L'aumento della disparita di reddito,
unito al diffuso malcontento per la gestione
della pandemia da parte dei governi, potrebbe
portare a un’ulteriore insoddisfazione sociale.
Infatti, secondo I'Indice di Coface, il rischio di
fragilita politica e sociale era gia ai massimi storici
a livello globale prima dell’inizio di questa crisi
(Barometro trimestrale dei rischi Paese e settoriali
di Coface, ottobre 2020). La disuguaglianza é uno
dei principali vettori di tensioni sociali: queste, in
media, si manifesterebbero circa un anno dopo
una pandemia e avrebbero un impatto significativo
sull’attivita economica, che, dopo un anno e mezzo,
si attesterebbe a 0,25 pp, al di sotto del livello pre-
crisi®.

Disuguaglianze tra settori

Durante la prima meta del 2020, il primo ciclo

di rigidi lockdown ha interessato sia I'offerta
che la domanda a livello globale. Pertanto, solo
pochi settori sono rimasti resilienti’®: TIC (vedi
riquadro 3 sulle TIC), farmaceutica e, in una certa
misura, agroalimentare!. Molti altri sono stati
fortemente colpiti dalla crisi: metalli, trasporti'?
(in particolare il segmento del trasporto aereo)
e auto sono tra questi. Da allora, alcuni settori
hanno positivamente sorpreso nel corso della
ripresa post-primo lockdown e, successivamente,
durante la seconda ondata iniziata a novembre
2020, in particolare in alcune economie avanzate
(con la maggior parte delle industrie che questa
volta sono rimaste aperte). Ad esempio, il settore
automobilistico pro-ciclico - caratterizzato da
catene di valore globali - riflette bene la ripresa
economica globale in corso, anche se fragile. Il
dinamismo della ripresa economica cinese ha
consentito al settore di riprendersi principalmente
nella regione Asia-Pacifico, e dopo in altre regioni
come Europa e Stati Uniti. In Cina, le vendite sono
diminuite del 42% nel 1° trimestre del 2020 rispetto
allo stesso periodo del 2019. Gli stabilimenti sono
stati autorizzati a riaprire gradualmente a marzo
2020 e, a partire da ottobre 2020, le vendite
hanno registrato un calo solo del 2% rispetto a
ottobre 2019 (nel periodo pre-COVID-19). Da
allora la dinamica dell’automotive ha continuato
a migliorare: dal 4° trimestre 2020, le vendite di
autoveicoli sono aumentate del 10% circa rispetto
al 4° trimestre del 2019. Questa crescita € stata
resa possibile dal fatto che le autorita cinesi non
hanno dovuto attuare nuove misure di blocco su
larga scala per controllare I'epidemia sul territorio,
dopo un rigoroso lockdown nel 1° trimestre del
2020, come accennato in precedenza. Inoltre, gli
aiuti di stato cinesi al settore hanno contribuito a
una forte ripresa della domanda dei consumatori
cinesi, con un impatto positivo sui principali mercati
mondiali, in particolare quelli europei. Questi ultimi
hanno quindi beneficiato di un graduale recupero,
nonostante le difficolta. A dicembre 2020, le
immatricolazioni di veicoli (ad eccezione del
Regno Unito) erano inferiori solo dell’8% rispetto a

9 Saadi Sedik, T., & Xu, R. (2020/10) A Vicious Cycle: How Pandemics Lead to Economic Despair and Social Unrest, IMF Working

Paper, WP/20/216.

10 Guarda il Barometro 2020: COVID-19: verso un’inaspettata ondata globale delle insolvenze, giugno 2020
11 Guarda la scheda settoriale sul settore farmaceutico, febbraio 2021: https://www.coface.com/Economic-

Studies-and-Country-Risks/Pharmaceutical

12 Secondo la metodologia Coface, il settore dei trasporti comprende i seguenti sottosegmenti: trasporto aereo, ferroviario, stradale

e marittimo
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dicembre 2019. Questo si riflette in qualche modo
nella modernizzazione del settore automobilistico
in Germania e nella regione del’Europa centrale e
orientale (vedi la sezione sulle valutazioni dei rischi
settoriali p.18). Negli Stati Uniti, la pandemia di
COVID-19 ha avuto un impatto negativo consistente
sulle vendite di autoveicoli, diminuite del 17,3% nei
primi 10 mesi del 2020. Tuttavia, la scorsa estate
hanno cominciato a riprendersi, registrando un
aumento dell’84% nell’ottobre 2020 rispetto al
minimo storico di aprile. Detto questo, il trend di
ripresa rimane fragile: le vendite di veicoli leggeri
negli Stati Uniti erano diminuite del 17% su base
annua a fine ottobre 2020. Il calo € stato un po’
meno rilevante negli Stati Uniti (con differenze
significative da uno stato all’altro) rispetto
all’Europa a causa di misure complessivamente
meno drastiche durante il secondo lockdown nel
2° trimestre 2020. In Europa, proprio quando le
immatricolazioni avevano ripreso a crescere grazie
all’allentamento dei confinamenti nel 2° trimestre,
'aumento dei contagi a fine anno ha esercitato
nuovamente pressioni a causa delle restrizioni
piu severe: -27% in Francia a novembre, -3% in
Germania e -27% nel Regno Unito. Osservando
il grafico 6, che mette a confronto I'impatto del
COVID-19 con I'evoluzione finanziaria dei settori
(vale a dire rapporto di indebitamento netto e
fatturato), il settore automobilistico sembra essere
meno in difficolta rispetto a quelli maggiormente
colpiti dalla crisi. Tuttavia, il grado ancora elevato
di incertezza e le sfide strutturali in questo settore®™
si manifestano nell’alto livello di rischio settoriale.
In effetti, la maggior parte delle valutazioni del
rischio settoriale per 'automotive rimane ad “alto
rischio” malgrado i miglioramenti (vedi la sezione
sulle valutazioni del rischio settoriale).

Non sorprende che il comparto delle consegne
nell’attivita di trasporto si sia sviluppato

Chart 6:
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ulteriormente a causa dei successivi lockdown
e delle limitazioni alla mobilita, unitamente alla
chiusura dei ristoranti.

Chiara testimonianza di questa espansione
in corso € evidente nel recente ingresso in
borsa della multinazionale britannica di App di
consegne alimentari Deliveroo, dopo 'ammissione
dell’analoga App statunitense Door Dash. Tuttavia,
I'impatto complessivo di queste attivita di consegna
rimane difficile da valutare con precisione per
diversi motivi. In primo luogo, si riflettono in diverse
attivita del segmento dei trasporti'®. In secondo
luogo, ci sono attivita correlate molto diverse con
numerose strutture complesse (a volte esistono
partnership tra leader della distribuzione e aziende
di consegna; in altri casi, questi servizi sono stati
integrati o creati di recente dalle aziende stesse).
Il trasporto marittimo mostra chiari segnali di
ripresa (vedi Grafico 7), riflettendo un maggiore
dinamismo nel commercio globale. Tuttavia, la
tendenza positiva del trasporto marittimo non
puod nascondere le difficolta. In effetti, il trasporto
marittimo globale e stato colpito dalla pandemia:
I'indice di traffico dei container™ & diminuito di
poco piu dell’8% su base annua a maggio 2020,
e sebbene sia risalito in seguito (+7% in ottobre),
rimane, nel periodo gennaio-ottobre 2020, inferiore
del 3% rispetto allo stesso periodo del 2019.

Malgrado evoluzioni e prospettive positive in alcuni
segmenti, il settore globale dei trasporti € ancora in
difficolta a causa della pandemia; pertanto Coface
prevede che il suo fatturato non torni ai livelli
pre-crisi prima del 2022. |l settore dei trasporti
ha registrato il maggior numero di declassamenti
in questo trimestre (quattro in totale, vedi da p.
18 in poi). | trasporti, in particolare il segmento
aereo, erano stati infatti identificati come uno
dei grandi “perdenti” della crisi’®. | declassamenti

Preliminary turnover and net debt ratio variation (%) between Q4 2019 and Q4 2020
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13 Queste sfide strutturali includono I’elevato livello di investimento richiesto alle aziende per adattarsi alle norme
di riduzione delle emissioni di carbonio, la forte concorrenza con I'arrivo di nuovi attori, il cambiamento nelle
preferenze dei consumatori, un contesto economico globale ancora difficile con un alto livello di disoccupazione,
ecc. Per ulteriori informazioni, vedere la nota del settore globale di Coface sul settore automobilistico, febbraio

2021.

14 Secondo la metodologia Coface, il settore dei trasporti comprende i seguenti sottosegmenti: trasporti aerei,

ferroviari, stradali e marittimi.

15 Una misura del volume del trasporto marittimo di container, che rappresenta il 52% del valore del trasporto

marittimo globale.
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Chart 7:
Maritime freight : Container throughput index evolution
(YoY growth)
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nel settore dei trasporti sono concentrati in
Europa occidentale; cio &€ dovuto alle difficolta
del segmento aereo in Europa, che aveva dovuto
affrontare sfide strutturali significative gia prima
della crisi del COVID-19: elevati problemi di
indebitamento ed eccesso di capacita delle imprese
del settore, come mostra il numero significativo di
fallimenti di compagnie aeree low cost negli ultimi
due anni. Il numero giornaliero di voli commerciali a
livello globale € diminuito del 75% tra il 16 gennaio

Chart 8:
Steel and iron ore prices evolution

— China
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e il 12 aprile 2020 (il punto piu basso) e, sebbene
sia aumentato in seguito, € rimasto, al 23 novembre,
inferiore al 38% rispetto al 16 gennaio.

Anche il settore globale dei metalli sta affrontando
alcune difficolta a causa della pandemia (cfr.
Grafico 8). La ripresa economica ¢é in atto, ma
e diversa a seconda dei paesi e fortemente
dipendente da varie misure di sostegno agli
investimenti pubblici, nonché dalla situazione
sanitaria dei paesi rispetto alla pandemia, che
potrebbe dare luogo a nuove restrizioni alla
circolazione per rallentare la diffusione del virus. In
Cina, dove le misure sono state allentate all’inizio
dello scorso anno, la ripresa del settore € stata
favorita dai progetti infrastrutturali del governo
centrale. Entro la fine di giugno 2020, la produzione
di acciaio in Cina era tornata ai livelli precedenti al
COVID-19. Tra febbraio e novembre 2020, I'utilizzo
della capacita degli impianti di lamiera nel Paese
€ aumentato di circa 26 pp, dal 70,5% al 96,7%.
In Europa, & probabile che la domanda di metalli
(legata alla ripresa) dipenda dagli investimenti
e dallo sviluppo delle infrastrutture pubbliche,
pianificati principalmente nel campo della
digitalizzazione dello sviluppo delle infrastrutture.

—— Europe
— US
— |ron ore
150 1 7 1200
140

4 1000
130 A
120

-4 800
10
100 -4 600
90 4

4 400
80
70

i 200
60
50 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 0

—T1_ 1T 1T 11T 1T 11T 1T_ 1T 1T_T 1T_ T T_1T T_ T T_1T T_T T_T T_T1

Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4

Sources: Refinitiv Datastream, SteelHome, Coface

16 Una misura del volume del trasporto marittimo di container, che rappresenta il 52% del valore del trasporto marittimo globale
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Meno insolvenze aziendali grazie al sostegno statale, ma piu “zombie”

in circolazione?

Chart 9:
In-depth look at insolvencies growth in 2020
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Nel 2020, le aziende hanno beneficiato di
numerose misure di sostegno per far fronte
alla piu forte recessione globale dal 1946. Le
banche centrali, attraverso il taglio dei tassi di
interesse di riferimento e programmi di acquisto
di attivita (anche in alcune economie emergenti,
vedi riquadro 1), hanno agevolato I'accesso al
finanziamento a condizioni favorevoli. Anche
le linee di prestito garantite implementate
rapidamente da molti governi hanno giocato
un ruolo, poiché questi prestiti, cosi come altri
supporti di liquidita o iniezioni di capitale da parte
di governi e/o altri attori del settore pubblico,
rappresentavano il 6% del PIL globale alla fine del
3° trimestre 2020, secondo I'FMI. Le imprese hanno
anche beneficiato di parte dei pacchetti di stimolo
fiscale introdotti dai governi per mitigare gli effetti
della crisi. Al calo delle entrate e allaumento della
spesa correlata alla recessione (stabilizzatori
automatici), si aggiungono anche i differimenti
o le sospensioni di imposte e contributi, nonché
le misure di cassa integrazione, che contano per
circa il 6% del PIL mondiale. Questa cifra € molto
piu alta rispetto al 2009: a quel tempo, i saldi di
bilancio primari si erano ampliati “solo” del 4,8%
in media a livello mondiale, rispetto all’8,8% nel
2020. Il sostegno alle imprese & tanto piu forte
quanto e diverso in struttura: mentre dopo la crisi
di Lehman sono stati favoriti i piani di investimento
infrastrutturale, questa volta I'attenzione si &
spostata sugli aiuti diretti alle imprese.

Infine, anche modifiche temporanee alle procedure
di insolvenza delle imprese, in particolare in
Europa', hanno impedito i fallimenti. In definitiva,
malgrado la piu profonda recessione globale
dal 1946, nel 2020 le insolvenze sono diminuite
nella maggior parte dei paesi (vedi Grafico 9) e
in tutte le regioni: -22% nell’lEurozona, -19% in

[ Effect of COVID-19 on insolvencies, without State intervention
B Decrease in insolvencies due to State intervention

® Observed growth in insolvencies
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Asia Pacifico e -3% in Nord America. Il numero di
insolvenze in tutto il mondo lo scorso anno & stato
inferiore al 12% rispetto al 2019. Pertanto, alcune
societa, approfittando dell’effetto inaspettato,
si sono salvate assumendo prestiti a condizioni
favorevoli sui mercati obbligazionari e/o tramite
prestiti bancari tradizionali e prestiti garantiti dallo
stato, al contrario, senza questa crisi, sarebbero
fallite. Coface stima che le insolvenze sarebbero
aumentate del 36% in tutto il mondo nel 2020
senza queste misure di sostegno pubblico.

Sebbene I'aumento dell’indebitamento abbia
contrastato molte insolvenze, dall’altro lato, in
un contesto di bassi tassi di interesse e attivita
economica lenta, ha fatto temere una proliferazione
di societa “zombie”, ossia quelle ancora attive ma
troppo indebitate per investire e crescere. Gia
nel 2017, in Francia, la Banca dei Regolamenti
Internazionali (BRI)™® aveva registrato il 16% di
societa zombie vs. solo il 4% nel 1990 e il 22% vs.
3% nel Regno Unito. L'ltalia ha registrato il 15% delle
aziende zombie vs. 2% in precedenza, la Spagna il
13% vs. 6% e la Germania il 10%. La stessa tendenza
si pud osservare anche negli Stati Uniti: il 18% delle
aziende é stato considerato zombie nel 2017 vs.
9% nel 1990. In Europa, Coface stimava tre anni fa
che il 4,6% delle aziende francesi potessero essere
considerate zombie nel 2016, il 3,7% in Germania,
il 5,3% in Italia e il 6,2% in Spagna. Queste cifre
differiscono da quelle della BRI, poiché i criteri
utilizzati sono diversi’®. Per quanto il valore del
rapporto dipenda dal perimetro scelto, gli studi
esistenti concordano sul fatto che il numero di
aziende “zombie” € aumentato negli ultimi anni.
L’attuale crisi accelerera questo processo?

| fenomeno delle imprese zombie, apparso
in Giappone negli anni ‘90, é stato sostenuto
dalle banche, che, dovendo rinnovare le linee di

17 Una misura del volume del trasporto marittimo di container, che rappresenta il 52% del valore del trasporto

marittimo globale.

18 La metodologia BIS per calcolare il numero di societa zombi € la seguente: un’azienda con un rapporto di
copertura degli interessi inferiore a1e un Q di Tobin inferiore alla societa media, su 2 anni, & considerata una

societa zombi.

19 La metodologia di Coface per calcolare il numero di societa zombi & la seguente: un’azienda con un ritorno MARZO

N

sull’investimento inferiore a1 e un rapporto di copertura degli interessi inferiore a 1, su 3 anni, & considerata una

societa zombi.
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Chart 10:
Change in the number of businesses births by country
(variation YoY, %)
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credito a queste imprese stagnanti per evitare la
registrazione delle perdite nei propri bilanci, hanno
dedicato risorse insufficienti alle aziende giovani
e in rapida crescita, alterando cosi il processo di
‘distruzione creativa’. Il basso numero di insolvenze,
i bassi tassi di interesse e 'aumento del debito
delle imprese suggeriscono una crescita delle
societa zombie e quindi un aumento del rischio di
“giapponesizzazione”, ma per avere un quadro piu
chiaro vanno esaminati altri indicatori.

Per quanto riguarda le nuove imprese, i dati
recenti sono piuttosto incoraggianti in Europa,
in particolare in Francia: dopo un forte calo
nella prima meta del 2020 (in particolare nel 2°
trimestre), indubbiamente determinato dalle misure
di confinamento, si & osservata una forte crescita
nel 3° trimestre anno su anno (vedi grafico 10)2°.
L’aumento & ancora piu forte negli Stati Uniti.
Questa tendenza al rialzo delle nascite d’impresa,
nonostante il difficile contesto economico, pud
essere spiegata da due ragioni principali:

¢ L’'incremento dei tassi di disoccupazione e della
cassa integrazione ha incoraggiato molte persone a
dedicare tempo ad altre attivita per rimanere attivi
e crearsi nuove opportunita. Questo fenomeno é

Chart 11: Chart 12:
Change of GFCF (YoY %)
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Sources: National data, Coface

20 | dati per la Francia includono le microimprese

BAROMETRO RISCHIO PAESE E SETTORIALE
SPECIALE CONFERENZA RISCHIO PAESE

particolarmente evidente tra i giovani laureati, che
devono affrontare un mercato del lavoro molto
difficile.

¢ Evoluzione delle esigenze e adattamento al
contesto. In effetti, la pandemia ha cambiato sia le
nostre abitudini di consumo ma anche creato nuove
esigenze. In alcuni settori, come le consegne di
pacchi, si € registrato un forte aumento del numero
di nascite aziendali.

Queste due fattori continueranno ad essere rilevanti
quest’anno, il che suggerisce che potrebbero
nascere molte nuove societa.

Le dinamiche di investimento forniscono anche
una misura dell’evoluzione del processo di
“giapponesizzazione” di un’economia, poiché
le societa “zombie” sono generalmente troppo
indebitate per effettuare qualsiasi investimento. A
tale proposito, le prospettive per il 2021 sembrano
piu mitigate. Anche se gli investimenti si sono
fortemente contratti nel 2020, I'entita del calo non
e stata, secondo le stime di Coface, cosi forte come
guella osservata nel 2009 (vedi Grafico 11) negli
Stati Uniti, Germania, Italia e Spagna. In Francia,
’entita del calo degli investimenti e quella del PIL
avrebbero dovuto essere piu vicini tra di loro?.
Lo shock sul PIL e risultato piu significativo nel
2020, ma non sembra esserci stato alcun effetto
moltiplicatore di crescita sugli investimenti, a
differenza di una recessione “classica”. Tuttavia,
nonostante una parziale ripresa quest’anno, Coface
prevede che gli investimenti non torneranno ai
livelli pre-crisi nelle principali economie mature
(vedi Grafico 12): il proseguimento delle misure di
distanziamento sociale (almeno nella prima meta
dell’anno) e gli effetti ritardati della riduzione dei
costi e dell’lannullamento dei progetti nel 2020
limiteranno il ritmo di ripresa. Inoltre, quest’ultima
sara diversa da un settore all’altro: i progetti di
investimento legati alla digitalizzazione, all’e-
commerce o alla sostenibilita del telelavoro
dovrebbero essere prioritari, altri invece saranno
ancora in difficolta (come eventi e comunicazione).

Evolution of the GFCF (100 = 2019)

W 209 B 2020 W 2021

France Germany Spain United United

Kingdom States

Sources: National data, Coface

21 Il Regno Unito rappresenta un’eccezione, poiché le incertezze sulle modalita di uscita dall’lUE potrebbero essere state

un fattore aggravante.
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RIQUADRO 1:

Politiche monetarie nei Paesi emergenti nel 2021: poco margine

di manovra, ad eccezione di Indonesia, Russia e Messico

Paesi emergenti: le politiche monetarie sono state
notevolmente accomodanti nel 2020..

Le economie emergenti, oltre a dover gestire gli effetti
diretti della crisi sanitaria (lockdown e altre restrizioni),
risentono anche degli effetti indiretti originati dalle economie
avanzate (in particolare attraverso il commercio, i prezzi
delle materie prime, il turismo e le rimesse)?2. |l lato positivo
& che molte di loro sono state in grado di attuare politiche
economiche anticicliche come in Europa e negli Stati Uniti,
in particolare monetarie. Alcuni di questi paesi nel 2008 si
trovavano in questa situazione: tassi di inflazione piu elevati
(il piu delle volte superiori agli obiettivi delle banche centrali)
avevano limitato la loro capacita di agire in quel momento. Al
contrario, a inizio 2020, la maggior parte dei paesi emergenti
ha registrato tassi di inflazione inferiori ai propri obiettivi
e ha beneficiato della migliore credibilita della propria
banca centrale, contribuendo a stabilizzare le aspettative
di inflazione. Con 'eccezione di alcuni paesi con un’inflazione
elevata (Argentina, Turchia e Libano), le banche centrali dei
paesi emergenti hanno ridotto i loro tassi di riferimento in
media di 150 punti base.

Oltre ad abbassare i tassi di interesse o ad allentare gli
obblighi di riserva bancaria, ad esempio, le banche centrali
di oltre 15 paesi emergenti hanno lanciato programmi per
lacquisto di titoli pubblici o obbligazioni private. Questo
e il caso di molti paesi dell’Europa centrale e orientale (in
particolare Polonia), Sud America (Cile, Colombia), Asia
(Indonesia, Filippine) o Africa (Sudafrica, Ghana). Sebbene
sia stato fatto riferimento al concetto di quantitative easing,
la portata di queste politiche espansive nelle economie
emergenti & molto piu ridotta rispetto alle economie

Countries Real interest rate

rate
ARGENTINA
BRAZIL
CHILE
CHINA
COLOMBIA
EGYPT
INDIA
INDONESIA
JORDAN

Floating exchange

avanzate. Queste politiche differiscono in vari punti: gli
acquisti di titoli sono molto piu modesti (rappresentano
un massimo del 5% del PIL nazionale), i programmi della
banca centrale non mirano a obiettivi specifici di asset
da acquisire e coprono una gamma molto piu ristretta.
Inoltre, non miravano ad abbassare il costo del credito, ma
a compensare la perdita di investitori stranieri e dare agli
operatori nazionali il tempo di sostituirsi. Pertanto, fatta
eccezione per la Polonia, la loro portata & rimasta limitata.
Tuttavia, questo allentamento monetario ha contribuito a
rassicurare e stabilizzare i mercati finanziari e ha conferito
un ruolo anticiclico alla politica monetaria.

..Lasciando pochi margini di manovra nel 2021

Al fine di determinare quali paesi emergenti beneficerebbero
ancora di margine di manovra monetario nel 2021, Coface ha
selezionato quattro indicatori:

1) Un tasso di interesse reale (ovvero il tasso di interesse di
riferimento della banca centrale meno il tasso di inflazione)
positivo e pari almeno a 25 punti base;

2) Assenza di vincoli esterni:

a. Sistema di cambio flessibile;

b. Saldo attivo o lieve deficit delle partite correnti
(inferiore al 3% del PIL);

c. Riserve di cambio adeguate (superiori a 3 mesi di
importazioni)

Se un paese soddisfa questi 4 criteri, la sua banca centrale
avra abbastanza margine di manovra per sostenere la propria
economia nel 2021. In definitiva, tra i 23 paesi presi in esame
(vedi tabella 1), solo tre rientrano in questo caso: Indonesia,
Messico e Russia.

Current account
2020 (share of GDP)

Monetary policy
leeway

Reserves (in months
of imports)

KUWAIT
MEXICO
NIGERIA
PAKISTAN
PERU
PHILIPPINES
POLAND
QATAR

RUSSIA

SAUDI ARABIA
SOUTH AFRICA
TURKEY
UNITED ARAB EMIRATES

VIETNAM

Sources: National data, Coface threshold : 0,25%

threshold : -3%

threshold : 3 months

22 https://www.coface.it/News-Pubblicazioni/Tutte-le-pubblicazioni-di-Coface-Coface/Barometro-Rischio-Paese-e-Settoriale-1-

Trimestre-2020
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RIQUADRO 2:

La metodologia di valutazione del rischio di settore di Coface

La metodologia di valutazione del rischio settoriale di Coface
& composta da 3 pilastri e 8 criteri. Il modello statistico
attribuisce un peso relativo a ciascun criterio al fine di
raggiungere la valutazione finale del rischio per settore,
paese o regione selezionata?:.

Pilastro 1- Competenza e dati sull’esperienza di pagamento
di Coface

¢ Tasso di mancato pagamento: questo criterio fornisce sia
un’istantanea dei database di Coface per quanto riguarda la
segnalazione dei mancati pagamenti sia I’evoluzione degli
incidenti di pagamento (durante il trimestre precedente)
nelle societa di ogni settore per ciascun paese analizzato
da Coface.

e Evoluzione della variazione delle somme in stato di
insolvenza: ottenuta per ciascuno dei 13 settori a livello
globale. Le serie storiche sono estratte dal database di
Coface. L'uso di tecniche di modellazione statistica consente
la produzione di queste previsioni.

¢ Valutazioni degli analisti credito di Coface: basate
sull’expertise nei settori da essi coperti nella regione del
loro portafoglio.

Pilastro 2 - Previsioni sui dati finanziari esterni

¢ Daily Sales Outstanding (DSO): il DSO misura il numero
medio di giorni necessari alle aziende di un settore per
riscuotere i pagamenti dopo il completamento della
procedura di vendita. Questo indicatore contribuisce a
prevedere le potenziali pressioni provenienti dalle principali
societa quotate.

Chart 13:
Coface’s sector risk assessment methodology

e Soglia di previsione dei risultati finanziari: Coface elabora
previsioni sull’indebitamento finanziario netto e sugli indici
di redditivita delle societa quotate (vedi Grafico 13) per
ogni settore in ogni paese per il quale vengono pubblicate
le valutazioni del rischio settoriale. L’analisi delle soglie
si ottiene separando le serie in quantili per ottenere una
maggiore granularita, al fine di analizzare i potenziali rischi
connessi alla variazione dei suddetti rapporti.

Pilastro 3 - Elementi chiave multifattoriali

e Previsioni dei prezzi delle materie prime: queste previsioni
sono ottenute attraverso tecniche di modellizzazione
statistica. Al momento in cui scriviamo, sono disponibili
solo per le materie prime menzionate nel grafico 13, per
un periodo di previsione di sei mesi. Vengono aggiornati
ogni trimestre.

e Cambiamenti strutturali del settore: questo criterio mira
a catturare, tramite un insieme di criteri?4, i rischi associati
ai cambiamenti strutturali che le aziende devono affrontare
in un dato settore a livello globale. Le modifiche integrate
nell’articolo di criteri interni, utilizzato per valutare i
cambiamenti strutturali del settore, includono i seguenti
fattori: cambiamento climatico e impatto delle normative
associate sul settore, livello di vulnerabilita agli shock
esterni, livello di innovazione e potenziali rischi legali per
gli attori del settore.

e Le valutazioni rischio paese (CRA, Country Risk
Assessment) di Coface vengono aggiornate ogni trimestre
(vedi la mappa del rischio paese) e legano la valutazione di
rischio settoriale a un determinato paese.
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23 Coface produce valutazioni del rischio settoriale per 28 paesi in 6 regioni del mondo, che rappresentano circa I’88% dell’economia globale
24 L’articolo relativo ai criteri interni € prodotto dal Dipartimento Ricerche Economiche di Coface
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RIQUADRO 3:

TIC?5: il settore piu resiliente e strategico durante la pandemia

Linesorabile espansione del settore TIC: il segmento dei
media ha beneficiato maggiormente della crisi del COVID-19

La redditivita delle aziende TIC ha seguito una traiettoria
ascendente e continua durante tutta la crisi; questa tendenza
dovrebbe rimanere quest’anno (vedi Grafico 14) in tutti i
segmenti, caso unico trai settori per i quali Coface pubblica
la valutazione di rischio settoriale. | livelli di debito netto delle
aziende TIC hanno registrato un trend al ribasso dall’inizio
della crisi. Questa tendenza dovrebbe durare tutto I'anno
(vedi Grafico 15) La crisi della mobilita generata dalla
pandemia continua a favorire principalmente il segmento
dei media, rispetto ad altri segmenti del settore TIC. La
maggior parte di questi segmenti é stata colpita dal doppio
shock della crisi COVID-19 a livello di domanda e, in misura
minore, di offerta (durante la prima ondata di lockdown in
Asia), a seconda della regione del mondo e indotta dalle
misure di confinamento. Queste ultime sono state imposte
da quasi meta dei paesi del mondo, comprese le principali
economie, nella seconda meta del 2020. L'offerta ha
risentito della chiusura degli stabilimenti che ha portato a
brusche interruzioni della produzione e delle filiere. Il calo
dei consumi sia delle famiglie che delle imprese ha avuto
effetto sulla domanda. Le persone sono state costrette a
rimanere piu tempo a casa; I'interesse per i nuovi media &
quindi aumentato, soprattutto I'offerta di intrattenimento,
con una conseguente crescita della domanda. In seguito alla
forte domanda, 'offerta & stata ampiamente stimolata e la
produzione € aumentata. Coface prevede che la domanda
rimanga dinamica, alla luce della continua promozione dello
smartworking - quando possibile - da parte delle autorita in
vari paesi del mondo, nonché del distanziamento sociale, in
particolare nel caso di nuovi periodi di aumento dei contagi
a livelli di guardia secondo I'analisi degli esperti sanitari
dei governi. E probabile che questo contesto, compreso il
telelavoro, acceleri i cambiamenti nello stile di vita e nelle
abitudini lavorative, che dovrebbero contribuire a sostenere
la domanda di queste tipologie di prodotti nel lungo periodo.
Per quest’anno € prevista una costante ripresa nei segmenti
delle telecomunicazioni, dell’elettronica e del materiale
informatico. | primi segnali di ripresa nei suddetti segmenti
erano gia visibili nel 3° trimestre 2020, con le spedizioni di
semiconduttori (componenti essenziali per la realizzazione

di dispositivi elettronici e informatici) che sono aumentate
del 3% su base annua a livello globale nell’ottobre 2020,
secondo il rapporto WSTS?8, L'interesse per i semiconduttori
€ particolarmente evidente a causa della carenza di offerta,
che ha avuto un impatto sul settore automobilistico globale,
in seguito alla forte pressione sulla domanda da inizio anno.
Questo & un ulteriore esempio del dinamismo del settore
TIC; infatti, € uno dei pochi settori la cui valutazione rimane
a livello di “rischio moderato” sui principali mercati, come
in Nord America ed Europa occidentale (vedi sezione
Valutazione del Rischio Settoriale).

Le aziende pilu innovative e redditizie a livello globale
provengono dal settore TIC

La crisi ha rivelato il ruolo egemonico e strategico delle
aziende TIC e dei loro prodotti. In effetti, i prodotti e le
applicazioni TIC esistono ben oltre il tradizionale ricorso
a una piattaforma multimediale o all’'uso dei computer. |
confini tra la gamma di prodotti e servizi offerti dalle aziende
TIC e le attivita commerciali tradizionali delle aziende
sono sempre piu sfumati. Tutti i settori e le attivita, dalle
applicazioni di consegna di alimenti all’lautomotive, sono
influenzati da questa rivoluzione tecnologica. E in atto
un continuo movimento attraverso il quale, da un lato, le
aziende del settore TIC estendono le loro innovazioni ad
altri settori: &€ il caso di Google o Amazon per esempio, che
stanno investendo nella farmaceutica; Alphabet, la casa
madre di Google, ha lanciato due societa (nel 2013 e nel 2015)
che si occupano in particolare della ricerca sulla medicina
bioelettronica; a fine 2020, Amazon ha annunciato il lancio
di un servizio di farmacia online negli Stati Uniti. Dall’altro, le
aziende TIC stanno moltiplicando le partnership con aziende
che operano in altri settori.

Il recente annuncio di partnership tra la principale azienda
di veicoli elettrici Tesla e la multinazionale statunitense
TIC Apple lo illustra bene. La loro collaborazione mira
alla costruzione di veicoli a guida autonoma. Le case
automobilistiche tradizionali percepiscono i giganti
della tecnologia come i loro principali concorrenti,
come menzionato dal CEO della multinazionale tedesca
Volkswagen alla fine dello scorso anno.

Chart 15:
Net Debt ratio of the different segments of ICT sector forecasts (%)

Chart 14:
Profitabilitv of the different segments of ICT sector forecasts (%)
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25 La metodologia di valutazione settoriale di Coface per il settore delle tecnologie dell’informazione e della comunicazione (TIC) comprende
diversi segmenti: telecomunicazioni, elettronica, media e un segmento che comprende computer, software e apparecchiature IT.

26 WORLD SEMICONDUCTOR TRADE STATISTICS (WSTS): Il WSTS e un’organizzazione professionale, i cui membri sono aziende chiave
nel settore globale dei semiconduttori. E un’organizzazione di riferimento internazionale per la produzione di dati statistici sul mercato dei

semiconduttori.
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Pertanto, considerato il contesto, la domanda per
i vari prodotti TIC dovrebbe rimanere sostenuta
a medio-lungo termine. Come si puo vedere dal
grafico 16, che mostra le previsioni di Coface
sull’impatto della crisi COVID-19 sul fatturato
TIC, & probabile che il fatturato complessivo
delle aziende del settore raggiunga il livello di
crisi pre-COVID-19 nel 2021. In alcuni casi, come
nel segmento dei media, la performance sara
ancora piu forte. | giganti della tecnologia, i
FAANG (Facebook, Amazon, Apple, Netflix e
Google), hanno visto i loro risultati aumentare
notevolmente lo scorso anno e questa tendenza
dovrebbe proseguire.

Rimangono le sfide pre-COVID-19:i FAANG non
potranno sottrarsi a normative piu severe sui
principali mercati

A parte la continua e feroce corsa all'innovazione
tra Stati Uniti e Cina, che ha avuto effetti a catena
sulle operazioni delle aziende TIC (divieto di
operare degli attori cinesi sul suolo americano,
divieto di richieste di ritorsione da parte dei
fornitori statunitensi in Cina)?, una delle principali
sfide per i giganti della tecnologia sara sul fronte
normativo. Il contesto normativo per le aziende
TIC dovrebbe diventare sempre piu restrittivo nei
prossimi anni, in particolare per quanto riguarda
la protezione dei dati dei consumatori a seguito
di numerosi scandali che coinvolgono aziende
americane.

In seguito alla crisi del COVID-19, le capacita IT
delle societa tecnologiche sono state utilizzate
in diversi paesi, in particolare per il monitoraggio
dei casi COVID-19 al fine di tracciare le catene
di trasmissione. Questi strumenti dovrebbero
essere utilizzati in caso di emergenza e solo per
il bene comune. Una volta superata I’emergenza,
questi dati non dovrebbero piu essere disponibili.
Tuttavia, a tal fine, i governi (in particolare nelle
economie avanzate) potrebbero rafforzare o
attuare un quadro giuridico sulla protezione della
privacy per garantire trasparenza e privacy. Il

Chart 16:

continuo aumento degli standard di protezione
dei dati su mercati importanti, come I'Europa o il
Nord America, potrebbe influenzare i modelli di
business dei giganti delle TIC e contribuire alla
frammentazione del mercato. In effetti, le norme
sulla protezione dei dati potrebbero differire in
modo significativo da uno stato all’altro, come
negli Stati Uniti ad esempio, cosi come da una
regione all’altra del mondo, mentre le grandi
aziende TIC operano a livello globale. E probabile
che anche le grandi multinazionali dei media
saranno messe alla prova sul fronte normativo
della liberta di parola. A seguito delle critiche
che accusavano i giganti della tecnologia di
contribuire alla diffusione di teorie del complotto,
Facebook, ad esempio, ha messo le mani avanti
bloccando hashtag condivisi per diffondere
disinformazione nelle settimane successive al
periodo delle elezioni presidenziali statunitensi
nel 2020. Inoltre, tutti i principali social media
(Facebook, Twitter) hanno sospeso gli account
dell’ex presidente Trump dopo il discorso che
ha innescato I'assalto al Congresso da parte di
alcuni dei suoi sostenitori lo scorso gennaio, nel
tentativo di contribuire a una pacifica transizione
di potere nel paese.

Anticipated turnover evolution for ICT* companies according to the different Coface scenarios
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* The data series considered are listed companies from the Datastream Refinitiv database

Source: Datastream Refinitiv, Coface - Latest point: Q4 2021

27 Guarda la scheda sul settore delle Tecnologie dell’Informazione e della Comunicazione, febbraio 2021
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RIQUADRO 4:

Energie rinnovabili: prospettive incoraggianti nonostante il

COVID-19%

Le grandi imprese del settore del settore energetico e
i governi stanno pensando a un passaggio alle energie
rinnovabili, a scapito dei combustibili fossili

Negli ultimi 20 anni, le energie rinnovabili si sono
rafforzate (vedi Grafico 17), in particolare nel campo
della generazione di energia, guadagnando sempre piu
quote di mercato dalle fonti energetiche tradizionali
come carbone, petrolio e nucleare. In effetti, secondo
I’Agenzia Internazionale per le Energie Rinnovabili
(IRENA), le energie rinnovabili sono aumentate dal
21,8% della capacita elettrica installata mondiale totale
nel 2000 al 34,7% nel 2019. La Cina € un importante
produttore di energia rinnovabile e un leader globale
nella transizione energetica (vedi Grafico 18). In questo
contesto, I'integrazione delle energie rinnovabili nella
rete non ¢ piu facoltativa per i governi di tutto il mondo,
sia nelle economie avanzate che in quelle emergenti,
anche se devono affrontare forti venti contrari in alcune
regioni.

Nei mercati emergenti come I’America Latina,
dove I’energia idroelettrica e stata storicamente la
principale fonte di elettricita rinnovabile, lo sviluppo
di progetti solari ed eolici sta accelerando grazie
alla loro efficacia in termini di costi. Nelle economie
avanzate, gli Stati Uniti, ad esempio, accelereranno lo
sviluppo delle energie rinnovabili, sia a livello federale
che statale. Per quanto riguarda quest’ultimo, € un
buon esempio la recente firma del piu grande contratto
eolico offshore tra lo stato di New York e la societa
norvegese Equinor (del valore di 9 mld di dollari). A
livello federale, il Presidente J. Biden ha promesso
durante la sua campagna elettorale che avrebbe
portato gli Stati Uniti a raggiungere un’economia basata
su energia pulita al 100% con zero emissioni nette entro
il 2050. Con una ristretta maggioranza sia alla Camera
dei Rappresentanti che al Senato, la maggioranza
democratica avra la possibilita di approvare riforme
ambiziose in questo settore, stimolando ulteriormente
lo sviluppo delle energie rinnovabili.
Chart 17:

Allo stesso tempo, I'industria dell’energia fossile
ha dovuto affrontare la crisi con forti debolezze
preesistenti??, tra cui una domanda strutturalmente
inferiore da diversi anni e la natura inquinante delle
attivita correlate nel contesto di una forte agenda
pubblica per combattere il cambiamento climatico.

Secondo ’Agenzia internazionale per I'’energia (IEA),
la domanda di petrolio nel 2021 sara in media inferiore
di 3 mld di barili al giorno rispetto al 2019. Dal lato
dell’offerta, i paesi OPEC + hanno concordato a
dicembre 2020 un taglio limitato della produzione di
petrolio a partire da gennaio 2021, passando da 7,7
milioni a 7,2 milioni di barili al giorno da gennaio in poi.
La graduale ripresa dell’attivita economica mondiale
dopo l'allentamento delle misure di confinamento ha
portato a una ripresa dei consumi di prodotti petroliferi.

Tuttavia, il drastico calo dell’attivita nel settore
dell’aviazione continuera probabilmente a pesare sulla
domanda di petrolio. Il gas naturale liquefatto (GNL)3°
si trova in una situazione leggermente migliore rispetto
agli idrocarburi, ma é stato anche colpito dagli effetti
a catena della crisi COVID-19. La crisi COVID-19 e il
calo della domanda hanno sottolineato il problema
della sovraccapacita che questo sotto-settore sta
affrontando da diversi anni. Tuttavia, il GNL ha anche
beneficiato di alcuni ammortizzatori: nonostante la crisi,
la domanda cinese sta incrementando le importazioni
di GNL, aumentate del 32% su base annua a novembre
2020. Inoltre, la domanda da Europa e Cina é in ripresa
secondo il Dipartimento dell’Energia degli Stati Uniti, in
particolare a causa della stagione invernale in queste
regioni.

Global electricity matrix - Installed capacity (percentage of total)

Non- Renewable

2000 2019 (other)
1.9%
Non-Renewable Non- Renewable Non-Renewable
(nuclear) (other) (nuclear)
10.4% 2.6% Renewable - 2-5%
Renewable - other
other o
0.3% 0.2%
Wind energy Hyd
0.5% eyt
Hydropower
20.2% )
Wind energy
8.5%

Sources: IRENA, Coface

Bioenergy
0.8%

Solar energy
8.%

Non-Renewable

Non-Renewable
(fossil fuels)
65.2%

Bioenergy
1.7%

(fossil fuels)

9%

28 Guarda l'articolo, Le energie rinnovabili aumentano malgrado la pandemia di covid-19, a cura di K. Ait-Yahia and P. Krause,

agosto 2020
29 Guarda la scheda Coface sul settore energetico, febbraio 2021

30 Guarda l'articolo, An unsure future for natural gas: How risks could derail the current boom, by K. Ait-Yahia, giugno 2019
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Chart 18:

Evolution of renewable electricity capacity additions by countries
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Grazie alle innovazioni tecnologiche, prospettive
brillanti per il futuro delle energie rinnovabili
mondiali

Per i motivi precedentemente menzionati,
si prevede che l'attivita globale di energia
rinnovabile proseguira durante la crisi.
Tuttavia, la pandemia ha interrotto le catene
di approvvigionamento e la disponibilita di
manodopera, in particolare nella prima meta
del 2020 nel sotto-segmento, riducendo anche
I’accesso ai finanziamenti. Pertanto, I'incertezza
ha causato ritardi nell’approvazione di nuovi
progetti. Mentre lo sviluppo delle energie
rinnovabili ha subito un rallentamento a causa
della crisi di COVID-19, Coface prevede che il
settore sara piu resiliente dei combustibili fossili.
In primo luogo, come accennato in precedenza,
lo sviluppo delle energie rinnovabili &€ in cima
alle agende strategiche dei governi. Inoltre,
appartengono ai settori mirati che beneficeranno
del sostegno pubblico tramite pacchetti di
stimolo.

In secondo luogo, € probabile che le innovazioni
tecnologiche nella generazione di elettricita
continuino a promuovere I’espansione delle
energie rinnovabili. Le utility che utilizzano
principalmente fonti energetiche tradizionali
dovranno gestire una “nuova realta”, con
innovazioni come l'integrazione delle batterie in
progetti di energie rinnovabili e la generazione
decentralizzata di energia. Queste innovazioni
potrebbero minacciare I'uso di fonti energetiche

tradizionali nel medio-lungo termine, poiché
’'uso crescente di energie rinnovabili avrebbe
il vantaggio di soddisfare la volonta sia dei
governi che dell’opinione pubblica per I'utilizzo
di energia pulita, garantendo nel contempo prezzi
dell’elettricita accessibili.

Infine, a causa della necessita delle imprese
di ridurre il proprio impatto sull’ambiente,
nell’lambito dei propri obiettivi di Responsabilita
Sociale d’Impresa (CSR) e nel contesto di rigide
normative, le aziende di alcuni settori non avranno
altra scelta che intensificare il loro uso di energie
rinnovabili. E il caso di coloro che intrinsecamente
inquinano di piu a causa della natura delle loro
attivita, come prodotti chimici e metalli. Altri,
come le aziende dei settori della carta, del legno
e delle TIC (vista I'intensa attivita dei data center,
che richiedono un forte consumo di elettricita)
contribuiranno anche a sostenere la domanda di
energie rinnovabili in prospettiva.

Pertanto, le aziende di questi settori stanno
cercando di rispondere all’enorme pressione di
ridurre I'impatto ambientale delle proprie attivita
installando pannelli solari, ad esempio; inoltre,
sono impegnati in progetti pilota con accumulo
di elettricita associato a sistemi di batterie.
L'approvvigionamento aziendale di generazione
di elettricita da fonti rinnovabili & in aumento, in
particolare in Europa, Asia e Nord America, ma
anche nei paesi emergenti, e secondo le previsioni
guesta tendenza & destinata a proseguire.
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