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Il piede non è più sull’abisso, ma il dubbio che la più grave crisi economica del

Dopoguerra non sia ancora conclusa, resta forte in tutti gli operatori.

Alle tinte fosche del 2009 si è sostituita la previsione di un netto miglioramento

degli scenari economici che appare giustificato dai segnali di ripresa nelle mag-

giori aree di mercato.

In primo piano troviamo l’Asia emergente con la Cina e l’India che viaggiano

con tassi di crescita tra il 10 e l’8 per cento. Da parte loro gli Stati Uniti dovreb-

bero lasciarsi alle spalle due anni di apocalisse finanziaria anche se verranno

meno gli stimoli governativi che hanno “drogato” gli accenni di ripresa. 

Resta però evidente la fragilità di una situazione in cui le regioni del mondo cor-

rono a velocità diverse. E tra queste, l’Europa e l’Italia, dove – come dicono gli

esperti – “i numeri sono buoni”, ma la riconversione produttiva e l’efficienza

aziendale non lasciano intravedere accelerazioni entusiasmanti.

Sarà un anno di transizione. È questa la convinzione che si può trarre per l’Italia.

Il rilancio dell’economia italiana sarà infatti rallentato dagli elevati livelli di di-

soccupazione che freneranno i consumi e dalla difficoltà di accesso al credito. Se

è vero, infatti, che la struttura a rete del nostro sistema produttivo ha salva-

guardato settori vitali del “made in Italy”, è altrettanto vero che persistono  for-

ti difficoltà di finanziamento.

A confortare l’idea di una possibile ripresa arrivano i primi segnali positivi sul

fronte delle difficoltà dei pagamenti, dove i ritardi sembrano più contenuti.

Pagare è sempre un vero problema e ben lo sanno le migliaia di aziende che ri-

schiano l’insolvenza per l’atteggiamento rigido del sistema del credito. Un si-

stema che si scontra con la volontà di riscoprire nel tessuto industriale la capa-

cità innovativa e la flessibilità, due valori fondamentali per riprendere la strada

dello sviluppo.

MICHELE PIGNOTTI

Amministratore Delegato 
Euler Hermes SIAC
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“Sentinella, quanto è lunga que-
sta notte? Non è né lunga né

corta, ma l’alba sta per arrivare”. A
ripetere questo versetto della Bib-
bia è Brunello Cucinelli, il re del
cashmere che per profetizzare la
fine della crisi economica cita il li-
bro di Ezechiele; l’imprenditore che
si definisce “custode” e non “pro-
prietario” della sua azienda, capace
di crescere del 30% nei due anni neri
della recessione mondiale; l’uomo
che richiama Voltaire e San Tom-
maso mentre parla di commercio
internazionale e che ha voluto la sua
fabbrica dentro un borgo medievale
perché – come lascia dire a Do-
stoevskij nel sito internet del
Gruppo – “il bello ci salverà”.
Cinquecento dipendenti, un indotto
di circa 900 collaboratori, un fattu-
rato 2008 pari a 144 milioni di euro

e 870.000 capi prodotti ogni anno
esclusivamente in Italia: sono i nu-
meri di un fenomeno industriale
che ha scritto un capitolo impor-
tante nel libro del “made in Italy”. 
Quello tra Brunello Cucinelli e il
cashmere è un sodalizio che inizia
30 anni fa quando il geometra
25enne intuisce che la morbida fi-
bra colorata può essere una grande
innovazione. Accompagnato da
quell’alone romantico che aggiunge
fascino ad ogni storia di successo,
Cucinelli inizia l’attività da solo in
un piccolo studio di 40mq. Dopo due

Fare profitto con etica. 
È questa la sintesi 
di Brunello Cucinelli, 
il re del cashmere che pone
l’uomo al centro della sua
azienda e il bello alla base
dei suoi prodotti.

Incontro con Brunello Cucinelli
di Daniele Autieri

In alto a sinistra: la sede dell’azienda 
Brunello Cucinelli nel borgo 
medioevale  umbro di Solomeo.
Sopra l’imprenditore Cucinelli.

Imprenditore 
e umanista

I Numeri di Cucinelli

Dicembre 2008

Addetti: 456

Capi prodotti: 870.000

Fatturato: 144 Mil/Euro +19,73 (rispetto al 2007)

Utile +22,61 (rispetto al 2007)

Ripartizione Fatturato
Italia 36,3 %

Export Mercati tradizionali 53,9 %

Export Mercati Emergenti 9,8 %



anni arriva il primo collaboratore,
poi comincia a guardare all’estero,
dalla Germania agli Stati Uniti. Oggi
il Gruppo conta trenta negozi mo-
nobrand, da Milano a New York, da
Londra a Saint-Tropez ma mantiene
il suo cuore nell’umbra Solomeo,
dentro quell’antico borgo riconse-
gnato all’autenticità delle origini.

A termine del 2008 l’azienda ha con-
tinuato a registrare utili in crescita e
ha aperto importanti monomarca
come quello di Roma. Mentre l’econo-
mia mondiale vive un momento tanto

difficile e ancor di più il mercato del
lusso, come spiega questi risultati?
«Posso darle in anteprima anche i
dati del 2009, un anno ancora più
difficile dove siamo stati capaci di
conseguire una crescita di fatturato
del 9%. Questo significa che in due
anni (tra i 2008 e il 2009) siamo riu-
sciti a crescere del 30%. È ovvia-
mente un risultato inatteso anche
per noi. Nell’autunno del 2008,
quando la crisi scoppiò, ho radunato
i nostri 500 dipendenti facendo loro
la promessa che per un anno e
mezzo nessuno sarebbe stato licen-
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ziato, indipendentemente dai risul-
tati economici. “Ho intenzione di in-
vestire i nostri risparmi su di voi –
dissi allora – come stimati esseri
umani”. Poi scrissi personalmente
una lettera ai nostri mille clienti an-
nunciando il periodo difficile e chie-
dendo di non dimenticarsi di noi.
Mi arrivò una montagna di risposte
dai toni caldissimi. Tra queste an-
che quella del presidente di Sachs
Usa che scrisse: “è nostro dovere so-
stenere un’azienda come la tua”.
Questo dimostra ancora una volta
che Adam Smith nella “Teoria dei



sentimenti morali” aveva ragione: i
rapporti umani vengono sempre al
primo posto». 

Il 63,7% del fatturato della sua azienda
proviene dai mercati esteri, in primo
luogo Stati Uniti, Europa, Giappone e
Russia. Guardare al di fuori dell’Italia
è fondamentale per un imprenditore?
«Tre anni fa il 3% del nostro fattu-
rato proveniva dai nuovi mercati
emergenti (Sudamerica, India, Cina,
Russia), una percentuale salita nel-
l’anno in corso al 10%. Questo di-
mostra che, anche se ancora non in
grado di sopperire al calo dei mer-

cati tradizionali, esistono comun-
que vaste aree geografiche che of-
frono interessanti opportunità com-
merciali. Pensate solo che in
Mongolia Louis Vuitton sta aprendo
un negozio, qualcosa di incredibile
solo fino a pochi anni fa.
A questo dato si aggiunge un ele-
mento che fa ben sperare per il
“made in Italy”: quest’anno tutti i
buyers mondiali sono venuti da noi
a chiedere un prodotto di qualità.
Paradossalmente il prezzo era meno
importante che in passato, quello
che faceva la differenza era il valore.
È questo l’obiettivo che dobbiamo

inseguire e che dà un plus al pro-
dotto fatto in Italia».

A proposito di “made in Italy” lei si è
detto a favore della proposta di legge
che intende tutelare maggiormente
le imprese che producono in Italia. Ri-
tiene che l’“etichetta Italia” sia an-
cora oggi un valore all’estero?
«In realtà è l’azienda e non lo Stato
che dovrebbe dare la garanzia del
suo prodotto. È il marchio che fa la
differenza. Vivo cinque mesi l’anno
in giro per il mondo e mi rendo
conto del valore riconosciuto al
“made in Italy”. Per questo il primo
obiettivo di un imprenditore è dare
qualità e valore a ciò che produce». 

Parlando della sua esperienza perso-
nale, è passato dagli studi universi-
tari alla sfida imprenditoriale. Dove si
trova il coraggio per rivoluzionare la
propria vita?
«Non credo si possa neanche parlare
di esperienza universitaria conside-
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L’interno della nuova boutique 
monomarca di Brunello Cucinelli 
a Roma.

La mensa dell’azienda.



rato che in due anni ho fatto un solo
esame. Però volendo analizzare dif-
ferenze e analogie con il passato, si
diceva che 30 anni fa l’83% delle per-
sone volessero fare gli operai. Oggi la
percentuale si è ribaltata e quasi
tutti i giovani vogliono diventare ma-
nager o imprenditori. Tutto nasce
sempre dalla genialità e dalla voglia
ma le opportunità si sono ridotte. 
La mia scommessa personale è ri-
dare dignità morale al lavoro con le
mani. Per attirare i giovani la nostra
strategia è stata: offrire loro un bel-
lissimo luogo dove lavorare, ricono-
scergli uno stipendio più alto della
media e soprattutto fargli capire che
una parte dei profitti sarebbero stati
reinvestiti nell’abbellimento dell’u-
manità».

Nella sua filosofia di impresa ricor-
rono parole come etica, dignità, mo-
rale. È l’assenza di questi valori che ha
causato il crollo di un modello eco-
nomico che sembrava imbattibile?
«Fino all’età di 15 anni ho vissuto
in campagna con mio padre che fa-
ceva il contadino. Dopo di allora
cominciò a lavorare in fabbrica e le
cose cambiarono. Ogni giorno tor-
nava offeso nell’animo e anche i
rapporti familiari si sfilacciarono.
Il suo esempio mi è servito per co-
struire nella vita qualcosa di oppo-
sto a quello che aveva vissuto lui.
Dico questo perché, tra le parole
che ha indicato lei, quella più im-
portante è la dignità, un valore tra-
lasciato negli ultimi anni. Sono
convinto che la crisi di oggi non è

altro che un resoconto economico
e morale di come ci siamo com-
portati.
Ma le nuove generazioni sono in
grado di ritrovare questi valori, ecco
perché mi aspetto un secolo d’oro. È
nato da grandi cambiamenti, come
quelli che segnarono il Rinasci-
mento quando i primi mercanti tor-
narono dall’America in Europa e
sconvolsero le abitudini commer-
ciali del tempo, però sarà foriero di
incredibili opportunità». 

Il “Foro delle Arti di Solomeo” è stato
uno dei suoi progetti più ambiziosi e

visionari. Si tratta di un’operazione
esclusivamente culturale, oppure
crede che abbia avuto anche un’in-
fluenza economica sulla sua impresa?
«Negli ultimi venti anni la qualità
della vita si è andata deteriorando
e oggi più che mai si tocca con
mano quel mal del vivere di cui
parlava Seneca. Il mio sogno, con la
costruzione del Foro delle Arti, è
stato quello di ricostituire un luogo
dove potesse essere messa al
primo posto la qualità della vita
auspicata da Voltaire. Restituire
alla collettività un luogo di incon-
tro dove le persone possano scam-
biarsi le esperienze. Ho vissuto dai
16 ai 25 anni al bar, dove potevi
parlare con l’industriale che an-
dava a lavoro come con la prosti-
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Il Brunello Cucinelli 
pensiero

«Credo in un’impresa umanistica, che risponda
nella forma più nobile a tutte le regole di Etica
che l’uomo ha definito nel corso dei secoli».

«Sogno una forma di capitalismo moderno con
forti radici antiche, dove il profitto si consegua
senza danno o offesa per alcuno, parte dello
stesso venga utilizzato per ogni iniziativa in
grado di migliorare concretamente la condi-
zione di vita umana».

«Nella mia organizzazione il punto di riferi-
mento è il bene comune, come  strumento 
di guida per il raggiungimento di azioni pru-
denti e coraggiose».

«Nella mia impresa ho messo l’uomo 
al centro di qualsiasi processo produttivo,
perché sono convinto che la dignità umana
gli venga restituita solo attraverso la risco-
perta della Coscienza».

«Il lavoro eleva la dignità dell’uomo 
e l’affettività che ne deriva».

«Nel mio modello di impresa  un imprenditore 
non deve aspirare ad essere il proprietario
dell’azienda, ma il suo custode».

Le vetrine della boutique Cucinelli
a Roma.



tuta. Oggi mi mancano quelle di-
scussioni, mi manca il contatto con
la gente e gli stimoli che ne deri-
vano. Il mio sogno era quello di ri-
creare un luogo dove si potesse in-
contrare gente e dibattere di
cultura, arte, attualità».

Molti la definiscono un utopista con-
creto. In effetti è possibile conciliare il
pragmatismo dell’imprenditore con
l’utopia dell’uomo di cultura?
«Come tutti gli imprenditori a fine
anno devo fare il conto economico,

ma credo nell’uomo e ho investito
su di lui. Ogni individuo ha un ge-
nio e io vorrei essere l’organizza-
tore del genio. Il nostro obiettivo è
fare profitto con etica e dividerlo
tra l’impresa, la piccola comunità
di Brunello, i ragazzi che lavorano
con me, e infine destinare una
parte per abbellire l’umanità. Se
oggi mi chiede cosa abbia mosso
questo mio sogno le rispondo che
la molla è stata solo la consapevo-
lezza che non avrei mai voluto fare
tutto quello che era stato fatto a

mio padre. Il risultato è un nuovo
modo di fare impresa che noi ita-
liani potremmo coniare ed espor-
tare nel mondo. La nostra elasti-
cità ce lo permette. In questo
modello un imprenditore non deve
aspirare ad essere il proprietario
dell’azienda, ma il suo custode.
Solo così si evita di finire ad essere
il più ricco del cimitero e si met-
tono le basi per realizzare qualcosa
di eterno come questo teatro. Tra
500 anni noi non ci saremo più, ma
lui sarà ancora lì».                            
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Five hundred internal employees,
associated businesses with around 900

members, a turnover of 144 million Euros
and 870,000 articles produced every year in
Italy alone: these figures regard Brunello
Cucinelli, an industrial phenomenon who has
written an important chapter in the book on
“made in Italy”. 
Cucinelli’s involvement with cashmere
stretches back 30 years, to when he was a 25
year-old surveyor and realized that coloured
cashmere could be a great innovation. Today
his company includes thirty mono-brand
shops, between Milan and New York, London
and Saint-Tropez, although its heart is always
in the ancient Umbrian village of Solomeo,
from which its origins and authenticity stem. 

In such a difficult moment for the world
economy, and particularly the luxury
market, how does Cucinelli explain the
enduring success of his company?
“I can give you a preview of the data for
2009, an even more difficult year, in which
we have managed to increase our turnover by
9%. This means that in two years (between
2008 and 2009) we have managed to grow
by 30%. This is obviously an unexpected
result for us as well. In the autumn of 2008,

when the crisis broke out, I gathered 500
employees of ours and promised them that in
the coming year and a half no one would be
fired, regardless of the economic outcome. I
then wrote a personal letter to our 1,000
customers, announcing the beginning of a
difficult period and asking them not to forget
us. I received a ton of warm answers.”

Some 63.7% of your company’s turnover
comes from foreign markets, particularly
the United States, Europe, Japan and
Russia. Is looking beyond Italy something
essential for entrepreneurs?
“Three years ago, 3% of our turnover would
come from the new and emerging markets
(South America, India, China and Russia),
and last year this percentage reached 10%.
This shows that although they still can’t
make up for sales falls in traditional
markets, vast geographical areas exist that

Abstract offer interesting commercial
opportunities.”

In describing the philosophy behind your
company, you use words such as ethics,
dignity, and morality. Is it the absence of
these values that has caused the collapse of
an economic model that seemed
unbeatable? 
“Of the words you have mentioned, the most
important one is dignity: a value that has
been overlooked over the past years. I believe
that today’s crisis is but the economic and
moral confirmation of the way we behaved.”

The Solomeo Arts Forum has been one of
your most ambitious and visionary
projects. Is this an exclusively cultural
operation, or is also an economic one?
“Over the past twenty years, our quality of life
has been declining. And, today, more than ever
before, it is possible to sense the malaise
Seneca spoke of. By setting up the Arts Forum, I
dreamed to establish a place where the quality
of life as sought by Voltaire could be assigned
central importance and the public would have
a meeting place where individuals could
exchange their experiences.” 

Many people consider you a concrete
Utopian. Is it actually possible to reconcile
the pragmatism of the entrepreneur with
the Utopian outlook of the man of culture?
“Like all entrepreneurs, at the end of the year
I must look at my economic balance sheet,
but I believe in man and have invested in
him. Each individual possesses some special
talent, and I would like to be the person who
organizes this talent. Our aim is to ethically
make a profit and to share that with the
Brunello company itself, with the youngsters
working with me – and setting part of it aside
to embellish humanity.”

Entrepreneur
and
Philosopher



Il vento che soffia dal deserto tuni-
sino non è solo il ghibli. Oltre la sab-

bia del Sahara che occupa il 40% del
territorio nazionale, esiste un tessuto
produttivo particolarmente fertile
che ha saputo aggrapparsi al trend
di crescita dei Paesi in via di sviluppo.
Questo balzo in avanti, confermato
dai dati macroeconomici del 2008,
(crescita del Pil del 5,1%), è il cuore
di una rinascita condotta seguendo
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Le relazioni commerciali
con l’estero sono il punto
di forza della rinascita 
del Paese africano che oggi
è la quinta economia 
del mondo arabo. 

di Roberto del Secco

Il cuore nuovo
della Tunisia

Una veduta di Tunisi.
A destra, particolare della moschea 
di Tunisi.

Un piano  per attraversare la crisi,
consolidare la leadership del
Gruppo ed espandersi sui mercati
in crescita. Dopo un lavoro ap-
profondito durato alcuni mesi il
gruppo Euler Hermes ha messo a
punto il progetto “One Euler Her-
mes”, con il quale vengono messe
a fuoco le modifiche organizzative
necessarie alla creazione di un
Gruppo incentrato sul cliente e an-
cora più efficiente. La nuova orga-
nizzazione si fonda su due pilastri:
una nuova governance e funzioni
centrali più incisive e una organiz-
zazione geografica equilibrata con
la creazione di sei Regioni con
pieni poteri (Americhe; Germa-
nia/Austria/Svizzera; Asia/Pacifico;
Europa del Nord; Francia; Mediter-
raneo/Africa). Al comando della
Regione Paesi mediterranei/Africa
è stato posto Michele Pignotti. Pi-
gnotti, unico italiano tra i sei Re-
sponsabili di recente nomina, pur
continuando a dirigere Euler Her-
mes SIAC, la filiale del Gruppo nel
nostro Paese, in quanto Responsa-
bile della Regione Paesi mediter-
ranei/Africa, dovrà rispondere di-
rettamente al Presidente del
Consiglio d’Amministrazione di
Euler Hermes, Wilfried Verstraete.
In linea quindi con la nuova orga-
nizzazione del Gruppo, la consueta
rubrica della Rivista “Dove va l’E-
conomia-Mondo”, a partire da
questo numero, andrà a conoscere
più da vicino  i Paesi dell’Area del
Mediterraneo e dell’Africa.



una ricetta tutta tunisina. Il Paese,
che affonda il suo passato nella do-
minazione coloniale francese e che
da sempre vanta legami storici e cul-
turali con l’Italia, ha fatto delle rela-
zioni commerciali con il mondo
ricco uno dei suoi punti di forza.
E proprio Francia e Italia sono oggi i
due pilastri su cui si equilibra la bi-
lancia commerciale della provincia
romana che fu edificata sulle ceneri
della fenicia Cartagine. Per quanto
riguarda gli investimenti diretti
esteri, il Governo di Tunisi prevede
che da qui al 2016 arriveranno stan-
ziamenti stranieri nell’ordine del
26,1% del Pil. Nel 2008 dalla Francia
sono arrivati 539 milioni di dinari
(+236% rispetto al 2007) e dall’Italia
393 milioni (+118%). Insieme alla
quota inglese, questi investimenti
hanno rappresentato la metà dei
flussi entrati nel 2008 e i due terzi
del totale dell’Unione europea.
Per quanto riguarda l’interscambio
con l’Italia, anche nel 2008 si con-
ferma il saldo positivo a favore del
nostro Paese (+11%), con le espor-

tazioni italiane verso Tunisi cre-
sciute dai 4.710 milioni di dinari del
2007 ai 5.229 del 2008, sospinte so-
prattutto dai generi alimentari
(+469%).
Ma la presenza italiana nel Paese
non si esaurisce solo nello scam-
bio delle merci. Sono infatti mol-
tissimi gli imprenditori che scel-
gono questa terra stretta tra il
deserto e 1.300 km di coste per fare
affari. Nel 2008 l’Italia era seconda
solo alla Francia per numero di im-
prese impegnate in Tunisia (1.212
rispetto alle 2.577 transalpine) e
anche per numero di dipendenti
(107.951 contro 256.788).
Affinità elettive che dietro all’im-
personalità dei numeri nascondono
storie aziendali di imprenditori co-
raggiosi e lungimiranti. In Tunisia
operano infatti oltre 800 Società in-
teramente italiane con un totale di
investimenti che tocca i 516 milioni
di euro. Per divisione merceologica,
il primo posto è occupato dal tessile
e dall’abbigliamento (40% circa),
dove operano 300 imprese, molte
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Nome completo: Repubblica tunisina
Lingua ufficiale: arabo
Capitale: Tunisi
Forma di Governo: Repubblica presidenziale
Capo di Stato: Zine El Abidine Ben Ali
Capo di Governo: Mohamed Ghannouchi
Indipendenza: dalla Francia, 20 marzo 1956
Ingresso nell’ONU: 1956
Totale: 163.610 Km²
Totale: 9.950.000 abitanti. 
Densità: 60,66 ab./km²  
Tunisi, Hammamet,  Tabarka, Susa, Sfax, Kairouan, 
Biserta, Gabès, Tozeur.
Continente: Africa
Fuso orario: UTC +1
Valuta: Dinaro tunisino
PIL (PPA) (2008):
82.226 milioni di $
PIL procapite (PPA)  (2008): 8.002 $
Al PIL l’agricoltura contribuisce per il 16%, l’industria per
il 28,5% e i servizi per il 55,5%.
I principali partners della Tunisia sono, nell’ordine:
Francia, Italia, Libia, Germania, Belgio, Spagna. 
Inno nazionale: Humat al-Hima, Ala Khalidi
Festa nazionale: 20 marzo

La Tunisia in breve

Generalità:

Politica:

Superficie:

Popolazione:

Città
principali:

Geografia:

Economia:

Varie:



delle quali di piccole e medie di-
mensioni. A queste si affiancano an-
che grandi Gruppi industriali come
Benetton, Marzotto o Tacchini.
Gli altri investimenti sono invece in-
dirizzati a settori come il chimico
(20%), elettrico ed elettronico (10%),
edilizia, trasporti e turismo (10%),
meccanico e metallurgico (8%),
agro-alimentare ed agricolo (7%),
cuoio e calzature (5%). Il risultato è
un prisma di interessi che spaziano
in tutti i settori e in tutti i comparti
industriali, dove un ruolo di primo
piano continuano a giocarlo i cam-
pioni del “made in Italy” come l’Eni
nell’energia, la Fiat e la Piaggio nel
trasporto e la Todini nelle grandi
opere.
Appoggiandosi al supporto interna-
zionale, la Tunisia prosegue la sua
marcia verso lo sviluppo industriale
del Paese, un cammino lento e gra-
duale se si considera che l’agricol-
tura contribuisce ancora oggi al 16%
dell’intero prodotto interno lordo,
mentre il 55,5% è la quota dei servizi
e il 28,5 quella dell’industria.
Nonostante questo, la Repubblica
presidenziale nata con la Costitu-
zione del giugno 1959 ha dimostrato
di saper reggere l’urto della crisi che
ha colpito l’economia tunisina so-
prattutto negli scambi commerciali
con l’estero, che si sono andati raf-

freddando negli ultimi mesi del
2008. Al fine di limitare gli effetti ne-
gativi della recessione mondiale, nel
dicembre 2008 il Governo ha ap-
provato misure di carattere con-
giunturale per sostenere le imprese
che hanno dovuto fare i conti con
un calo delle loro attività, insieme a
misure strutturali per rafforzare la
competitività del sistema.
Grazie anche a questi interventi la
bilancia dei pagamenti si è chiusa
nel 2008 con una eccedenza di circa
2 miliardi di dinari, contro gli 883
milioni del 2007, e questo nono-
stante l’aumento del deficit corrente
che si è attestato a 2,1 miliardi.

la RIVISTA Euler Hermes SIAC
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In Tunisia operano oltre
800 aziende italiane 
con investimenti 
per 516 milioni di euro.



ternazionali, da Standard & Poor’s a
Fitch, fino a Moody’s.
Paradossalmente però, il rischio
maggiore per l’economia tunisina
arriva proprio da quello che per
molti anni è stato considerato il suo
punto di forza, ossia i rapporti com-
merciali con l’estero. La dipendenza
di Tunisi dagli scambi con gli altri
Paesi è infatti notevole: nel 2007 le
esportazioni e le importazioni rap-
presentavano rispettivamente il 40,3
e il 50,7% del Pil. In particolare, il 75%
dell’interscambio commerciale è
realizzato con l’Unione europea in-
sieme alla quale dal 1996 il Governo
di Tunisi ha attivato un processo di
abbattimento tariffario che si è con-
cluso il 1° gennaio 2008, quando il
Paese è entrato nell’Area di libero
scambio con i membri dell’Ue.
Questo ha dato una spinta decisiva
tanto alle importazioni quanto alle
esportazioni. Nel triennio 2006-
2008 le prime sono cresciute del
20,5% mentre le seconde del 19,8.
Sulla bilancia, il peso maggiore è
però rappresentato dall’import e il
saldo negativo è del 31% contro il
13,1% del 2007.
Questo tuttavia non ha bloccato la
crescita di una Nazione che ormai
da alcuni anni sta scalando le clas-
sifiche economiche internazionali.
Secondo il rapporto mondiale
sulla competitività per il 2008-
2009 elaborato dal Forum Econo-
mico Internazionale di Davos, la
Tunisia risulta al 36° posto mon-
diale su un totale di 134 Paesi in-
dustrializzati ed emergenti; è la
prima economia africana e la
quinta del mondo arabo.
Dietro i risultati freddi delle statisti-
che emerge il percorso virtuoso in-
trapreso sul piano istituzionale e
sposato dal comparto produttivo e
imprenditoriale che in questi anni
ha saputo allontanare l’immagine
della Tunisia dalle sabbie del deserto
avvicinandola sempre più a quel
mar Mediterraneo che la unisce al-
l’Europa.                                                      

Il deficit della bilancia commerciale
è invece cresciuto e si è attestato a
6,6 miliardi contro i 5 del 2007. Dati
sostanzialmente positivi e in linea
con il trend internazionale che
hanno permesso al Paese di mante-
nere stabile il rating sul rischio so-
vrano assegnato dalle agenzie in-
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Francia e Italia sono oggi 
i due pilastri della bilancia
commerciale 
della Tunisia.
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measures to reinforce the competitiveness of
its economic system.
Not least thanks to these interventions, the
balance of payments for 2008 reached a
surplus of about 2 billion dinars, against the
883 million dinars of 2007 – and this, despite
the increase of the current deficit, which rose
to 2.1 billion dinars. 
The deficit of the trade balance has instead
grown, reaching 6.6 billion dinars against the 5
billion of 2007. Overall, these are positive data,
in line with the international trend, which have
enabled the country to maintain the sovereign
risk rating assigned to it by international
agencies such as Standard & Poor’s, Fitch and
Moody’s. Paradoxically, however, the biggest
risk for the Tunisian economy comes from what
for many years has been regarded as its strong
point:  trade relationships abroad. Tunisia
heavily relies on trade with other countries: in
2007, exports and imports respectively made
up for 40.3 and 50.7% of the country’s GDP. In
particular, 75% of its commercial transactions
take place with the European Union, with
which the Tunisian government has been
negotiating for lower tariffs since 1996 – a
process that was concluded on 1 January 2008,
when the country joined the free trade area for
EU members.
This, nevertheless, did not slow the growth of
a nation that over the past few years has been
climbing the international economic charts.
According to the global competitiveness
report for 2008-2009, produced by the Davos
International Economic Forum, Tunisia is the
36th in the world, out of a total of 134
industrialized and developing countries; it is
the first African economy and the fifth power
of the Arab world.
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T he Ghibli is not the only wind blowing
from the Tunisian desert. Aside from the

sand of the Sahara, which makes up 40% of
the country’s landmass, we find a particularly
fertile and enterprising fabric, which has
proven capable of adapting to the growth
trend of developing countries.
This leap forward, confirmed by the
macroeconomic data for 2008 (a GDP growth
of 5.1%), lies at the heart of a resurgence
accomplished by means of an entirely
Tunisian road-map. The country, which has
its roots in French colonial rule, and has
historical and cultural ties with Italy, has
made trade links with wealthy countries one
of its strong points. 
France and Italy are the two pillars that
balance the commercial scale of the Roman
province originated by Phoenician Carthage.
As for direct foreign investments, the
Government of Tunis is expecting overseas
funding to cover 26.1% of its GDP by 2016. In
2008, there has been a flow of 539 million
dinars from France (+236% compared to
2007) and of 393 million dinars from Italy
(+118%). These investments, combined with
those from the U.K., accounted for half of the
country’s capital flow in 2008 and for two-
thirds of the total investments from the
European Union.
As for exchanges with Italy, in 2008 the
positive balance in favour of our country
(+11%) was confirmed, with Italian exports
to Tunisi increasing from the 4.710 million
dinars of 2007 to the 5.229 of 2008, largely
thanks to foodstuffs (+469%).
The Italian presence in Tunisia, however, is
not limited to trading.  Extending between the
desert and 1,300 kilometres of coastline, this
is the country that many entrepreneurs have
chosen for their business endeavours. In 2008,
Italy came first after France for the number of
companies active in Tunisia (1.212 compared
to 2.577 French companies) and the number
of employees (107.951 against 256.788).
These figures conceal selective decisions and
company ventures made by daring and
farsighted entrepreneurs. Over 800 entirely
Italian companies operate in Tunisia, making

Abstract

investments for a total of 516 million Euros. 
The outcome of this is a range of interests that
spans across all sectors and industrial sectors,
and where the champions of “made in Italy” –
such as Eni for energy, Fiat and Piaggio for
transport and Todini for construction projects
– continue to play a leading role. 
Thanks to international support, Tunisia is
continuing its march towards industrial
development: a slow and gradual process,
considering that agriculture still accounts for
16% of the overall GDP of the country, while
utilities and industries respectively account
for 55.5% and 28.5%.
Nevertheless, the presidential Republic
founded with the adoption of the new
Constitution in June 1959 has proven capable
of facing the crisis that has hit the Tunisian
economy and particularly its foreign trade,
which has substantially decreased in the
closing months of 2008. In order to contain
the negative effects of global recession, in
December 2008 the Tunisian government
approved a series of economic measures to
support those industries that had experienced
a business downturn, as well as structural

The New Heart of Tunisia 



chinari e attrezzature n.c.a (-14,4%),
per la metallurgia e prodotti in me-
tallo (-13,7%). 
Nel confronto tra la media dell’intero
anno 2009 e quella del 2008, l’unica
variazione positiva ha riguardato i
prodotti farmaceutici (+2,8%). Le va-
riazioni negative più marcate si sono
registrate nei settori della metallur-
gia e prodotti in metallo (-29,1%), dei
macchinari e attrezzature (-28,7%) e
delle apparecchiature elettriche e per
uso domestico non elettriche (-26,8%).
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industriali: nel mese di dicembre
2009 l’indice della produzione in-
dustriale corretto per gli effetti di
calendario ha segnato, rispetto allo
stesso mese dell’anno precedente,
variazioni positive nei settori dei
prodotti chimici (+7,8%), dell’attività
estrattiva (+5,6%), delle industrie ali-
mentari (+3,6%) e dei prodotti far-
maceutici (+3,2%). Le diminuzioni
maggiori si sono registrate per la
fabbricazione di coke e prodotti pe-
troliferi raffinati (-14,5%), per i mac-

Sarà un inverno freddo e con ine-
vitabili gelate. Il bollettino me-

teorologico della produzione indu-
striale segnala, infatti, temperature
ancora sottozero: -0,8% il dato con-
giunturale del IV trimestre che fissa
a -17,5% il consuntivo degli ultimi
12 mesi rispetto al 2008. 
Nel primo trimestre 2010 si delinea
uno scenario più favorevole (a gen-
naio +0,4%).
La ripresa resta comunque lenta e
discontinua, differenziata tra settori

La crisi morde ancora
Nuovi mercati di sbocco e innovazione nella produzione. 
Su questi due fronti si sono mosse molte industrie
metallurgiche che mostrano i segni di una lenta ripresa.

di Roberto Triola, Responsabile Ufficio Studi di Confindustria Servizi Innovativi 
e Tecnologici.



L’indice del fatturato (Tab. 1) ha se-
gnato in novembre - nel confronto
con lo stesso mese del 2008 - un au-
mento nella fabbricazione di prodotti
chimici, nella produzione dei com-
puter e nei prodotti farmaceutici
(+0,6%) mentre la contrazione più si-
gnificativa è stata rilevata ancora una
volta nella fabbricazione di prodotti in
metallo (-22,5%). In termini aggregati
questi 11 mesi dell’anno hanno visto
il fatturato perdere il 20,4% in con-
fronto a quanto avvenuto nello stesso
periodo del 2008. Anche per quanto
riguarda l’indice degli ordinativi, ri-
spetto a novembre 2008, la variazione
negativa maggiore ha riguardato il
settore della metallurgia e fabbrica-
zione di prodotti in metallo (-14,5%).
Vale la pena di ricordare come an-
cora a luglio 2009 la perdita anno
su anno dell’industria dei metalli
era del 37,6% in termini di fatturato
e del 39% in termini di ordinativi.
L’autunno ha fatto registrare,
quindi, una tiepida ripresa anche
nell’industria dei metalli, che ri-
mane però la più colpita dalla crisi.
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L’indice della produzione industriale del rame mostra
una ripresa a partire da settembre 2009.

Tab. 1 - Variazione % tendenziale dell'indice del fatturato 
dell’industria per settore

Fonte: Istat

Tab. 2 - Previsioni relative alla PRODUZIONE per il primo 
trimestre 2010

Fonte: Unioncamere - Indagine congiunturale sull'industria manifatturiera

Tab. 3 - Previsioni relative al FATTURATO per il primo
trimestre 2010 

Fonte: Unioncamere - Indagine congiunturale sull'industria manifatturiera

Nov 09/Nov 08
Metallurgia e fabbricazione di prodotti in metallo -22,5
(esclusi macchine e impianti)
Fabbricazione di mezzi di trasporto -12,8
Industrie tessili, abbigliamento -12,6
Altre industrie manifatturiere, riparazione e installazione di macchine -10,3
Fabbricazione di coke e prodotti petroliferi raffinati -9,0
Fabbricazione di articoli in gomma e materie plastiche -8,6
Fabbricazione di apparecchiature elettriche e apparecchi per uso domestico -7,8
Industria del legno, carta e stampa -7,4
Fabbricazione di macchinari e attrezzature n.c.a. -6,9
Industrie alimentari -3,4
Fabbricazioni di prodotti chimici +0,8
Produzione di prodotti farmaceutici di base e preparati farmaceutici +10,1
Fabbricazione di computer, prodotti di elettronica e ottica +17,4
Totale Attività manifatturiere -9,0

distribuzione % risposte delle imprese
SETTORI DI ATTIVITÀ aumento stabilità diminuz. saldo +/-
Industrie chimiche e delle materie plastiche 32 60 8 25
Industrie elettriche ed elettroniche 27 59 14 13
Industrie tessili dell'abbigliamento e calzature 23 59 18 5
Filiera Energia 10 84 6 4
Industrie meccaniche e dei mezzi di trasporto 19 62 19 1
Industrie del legno e del mobile 22 54 24 -2
Industrie alimentari 17 63 20 -3
Altre industrie 15 62 22 -7
Industrie dei metalli 19 54 26 -7

distribuzione % risposte delle imprese
SETTORI DI ATTIVITÀ aumento stabilità diminuz. saldo +/-
Industrie chimiche e delle materie plastiche 34 58 8 25
Filiera Energia 14 79 7 6
Industrie tessili, dell'abbigliamento e calzature 23 58 19 4
Industrie alimentari 18 65 17 1
Industrie del legno e del mobile 22 57 21 1
Altre industrie 15 64 21 -6
Industrie del legno e del mobile 13 66 21 -8
Industrie tessili, dell'abbigliamento e calzature 16 57 27 -11
Industrie dei metalli 13 59 28 -15



In generale il clima di fiducia del
settore manifatturiero rilevato dal-
l’ISAE, ha continuato la sua risalita
anche a gennaio attestandosi a 83,2
(valore massimo registrato da giu-
gno 2008) e segnando una crescita
del 10% nell’ultimo trimestre. 
L’aumento di fiducia è dovuto al
recupero del livello della domanda
in generale – essenzialmente per
un miglioramento degli ordini in-
terni - ed alla riduzione delle gia-
cenze di prodotti finiti. In questo
quadro la fiducia migliora netta-
mente nei beni d’investimento,
dove l’indice passa da 77 a 78,6, e
leggermente negli intermedi (da
80 a 80,2); subisce, invece, una mo-
desta battuta d’arresto nei beni di
consumo, dove l’indice scende da
89,8 a 89,0. Tale indicazione è coe-
rente con i segnali di frenata
emersi dalla recente inchiesta ISAE
sui consumatori italiani.

Le aspettative. Per il primo trimestre
2010 l’industria metallurgica (Tab. 2
e 3) registra il saldo peggiore tra tutti
i comparti del manifatturiero sia nel
caso delle previsioni di produzione
(-7) che nel caso del fatturato (-15). 
Per completare l’analisi del settore
metallurgico è opportuno focaliz-
zare l’attenzione sulla dinamica
della produzione industriale dei
singoli comparti relativi all’acciaio
(Siderurgia), al rame, all’alluminio e
infine al piombo-zinco-stagno.
Nel comparto siderurgico (Fig. 1) la
ripresa, che si era avviata a partire
da luglio 2009 per consolidarsi in
settembre e ottobre, ha registrato
un passo indietro a fine anno. L’in-
dice della produzione industriale
del 2009 si attesta così su un livello
del 36% inferiore a quello medio re-
gistrato nel corso del 2008. 
Anche l’indice della produzione in-
dustriale del rame (Fig. 2) mostra

una ripresa a partire da settembre
2009 per poi segnare una battuta
d’arresto a fine anno. Rispetto ai li-
velli medi registrati nel 2008 la con-
trazione è del 25% ca.
Il comparto dell’alluminio (Fig. 3)
attraversa una fase di stagnazione e
la ripresa tarda ad arrivare. Anche in
questo caso il calo registrato nel 2009
rispetto al 2008 è stato del 25%. Noti-
zie ancora più negative, infine, ven-
gono dal comparto della produzione
di piombo, zinco e stagno (Fig. 4). La
ripresa, o piuttosto il rimbalzo della
produzione registrato in autunno in
altri comparti e settori non si è an-
cora materializzato e il ritardo accu-

la RIVISTA Euler Hermes SIAC Dove va l’Economia - ITALIA

17

Fonte: Istat - Indice corretto per i giorni lavorativi

Fig. 1 - Andamento dell'indice della produzione industriale
dell’acciaio (Siderurgia) 
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Fonte: Istat - Indice corretto per i giorni lavorativi

Fig. 2 - Andamento dell'Indice della produzione industriale
del rame 
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Per tornare ai livelli 
di crescita precrisi
l’industria dei metalli
dovrà attendere
probabilmente la fine 
del 2012.
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mulato nel corso del 2009 invece di
ridursi si sta ampliando (-23%). L’in-
certezza sulla natura e la durata di
questa ripresa autunnale prevale e
la crisi non è ancora superata. 
Segnali ancora più preoccupanti
emergono in questa fase dall’analisi
della dinamica dell’occupazione
(Tab. 5). Dall’inizio dell’anno, infatti,
si è registrata una contrazione occu-
pazionale nel tessuto industriale del
3% circa. A livello settoriale, le perdite
più elevate si registreranno proprio
nelle industrie dei metalli (30mila di-
pendenti in meno a fine anno).
Per tornare ai livelli di crescita pre-
crisi bisognerà attendere probabil-
mente la fine del 2012. 
E se già il 2010 porterà un migliora-
mento dell’andamento dell’econo-
mia nazionale, ciò si dovrà soprat-
tutto all’iniezione di innovazione e
di export delle tante imprese che
hanno cercato quest’anno di am-
pliare la propria clientela abituale
operando su due fronti: quello dei
mercati di sbocco e quello dell’in-
novazione della produzione.
Le imprese manifatturiere esporta-
trici sono infatti cresciute in un
anno dal 61,3% al 69,2%, con una
quota di fatturato estero in media
pari al 45% del totale. 
E poi l’innovazione: il 32,8% delle im-
prese dichiara infatti di aver investito
nel 2009 e di aver intenzione di con-
tinuare ad investire anche il pros-
simo anno. A questa quota già consi-
stente si può aggiungere un ulteriore
16,9% di imprese che, dopo aver in-
vestito nel 2009, nel 2010 cercherà
di far fruttare le proprie innovazioni
ma non pensa di procedere ad ulte-
riori investimenti. Un altro 7,9% di
imprese, invece, dopo un atteggia-
mento cauto nel 2009, intende pro-
cedere a nuovi investimenti nel 2010.
La crisi potrebbe lasciare sul campo
di battaglia tante imprese, ma la
struttura industriale del Paese po-
trebbe uscirne alla fine migliore di
quanto non fosse un anno fa.         
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Fonte: Istat - Indice corretto per i giorni lavorativi

Fig. 3 - Andamento dell'Indice della produzione industriale
dell’alluminio 
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Tab. 4 - Dipendenti nell’industria: variazioni tendenziali 
al 31.12.2009

Fonte: Unioncamere - Indagine congiunturale sull’industria manifatturiera

103

SETTORI DI ATTIVITÀ Val. ass. Variaz. %
Industrie dei metalli -29.900 -4,1
Industrie tessili, dell'abbigliamento e calzature -28.000 -5,4
Industrie meccaniche e dei mezzi di trasporto -19.000 -2,5
Altra industria -16.100 -3,2
Industrie elettriche ed elettroniche -15.300 -4,1
Industrie chimiche e delle materie plastiche -12.100 -3,2
Industrie del legno e del mobile -7.200 -2,7
Industrie alimentari -7.200 -2,1
Filiera Energia -4.000 -2,7

Fonte: Istat - Indice corretto per i giorni lavorativi

Fig. 4 - Andamento dell'Indice della produzione industriale 
di piombo/zinco/stagno
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Editoriale

Né meglio, né peggio

Due record polverizzati uno dopo l’altro: +26% nel 2008, +33% nel 2009. Si
tratta dell’aumento delle insolvenze aziendali nel mondo: non si era
mai visto nulla di simile. I fattori che possono dare conto di tale

fenomeno sono molteplici e classificabili grosso modo in due categorie: da
una parte quelli «economici», soprattutto la penuria di sbocchi commerciali,
errori strategici, costi eccessivi o situazioni macroeconomiche di debolezza
tipiche di un Paese o di un settore, dall’altra, i fattori “finanziari”:
capitalizzazione insufficiente, difficoltà a recuperare i crediti con i clienti o
oneri finanziari dovuti ad un eccessivo indebitamento. È possibile trarre sin
d’ora qualche conclusione «a caldo» sulla catena di eventi registratasi nel 2008
e 2009. Innanzitutto e contrariamente alle crisi del passato, il fattore
finanziario sembra essere stato una leva essenziale del boom di insolvenze
aziendali nel 2008; la stretta creditizia subita dalle imprese a partire dall’estate
del 2008 può spiegare probabilmente un 50% dell’aumento delle insolvenze
registrate nel mondo. Con differenze marcate fra un Paese e l’altro, il problema
è stato molto grave laddove le aziende erano pesantemente indebitate e dove
la crisi finanziaria provocata per l’appunto dall’indebitamento è stata più
virulenta. È il caso, ad esempio, degli Stati Uniti, del Regno Unito e della
Spagna, nonché certamente di molti Paesi dell’Europa dell’Est. Viceversa, in
Germania o in Francia le restrizioni finanziarie hanno contributo solo in
minima parte alla crescita delle insolvenze, vuoi perché alla fine tale aumento
si è rivelato abbastanza modesto, come in Germania, vuoi perché le imprese
hanno fatto ricorso ad altri mezzi di finanziamento, quali il credito
interaziendale, come ha fatto la Francia. Per contro, nel 2009, la quasi totalità
dell’aumento delle insolvenze è stata dovuta allo shock economico, ovvero al
calo verticale del fatturato delle aziende che a sua volta ha innescato il crollo
della loro redditività. In genere, è proprio la redditività il fattore principale
dell’insolvenza di un’impresa. Per colpa della crisi, in tutti i Paesi la brusca
contrazione dei mercati ha arrestato i flussi economici, rimettendo
completamente in discussione gli equilibri economici delle imprese e, quindi,
la loro redditività. In tale contesto, le prospettive per il 2010 sono quanto meno
grigie. Il previsto rilancio faticoso delle economie non riuscirà a compensare il
crollo dei profitti. Il blocco della domanda interna impedirà una ripresa
tangibile dalla crisi fino alla fine del 2010. In altre parole, le imprese hanno
davanti a sé dieci mesi di fatturati molto bassi, troppo bassi per rimettere in
sesto la loro redditività, proprio quando le finanze di tante di loro si sono
impoverite nei molti trimestri di tempeste economiche. Il 2010 sarà pertanto
un anno di transizione. Nell’insieme, non vi saranno nuovi aumenti delle
insolvenze nel mondo, ma neppure diminuzioni, malgrado qualche differenza
fra i Paesi. Non prevediamo nuovi crolli, ma neppure una stabilità duratura; né
ripresa spettacolare né scenari a forma di W; l’indebitamento gigantesco
accumulato non si riassorbirà come per miracolo, ma non ci sarà neppure,
almeno si spera, una nuova corsa all’indebitamento. In questo equilibro tanto
precario, le scelte che dovranno compiere i Governi in materia di politiche di
bilancio, le banche centrali in materia di politiche monetarie e le aziende in
materia di modelli di sviluppo, sono quanto meno pericolose.  

Karine Berger, Direttore della Ricerca
Euler Hermes 

Andamento previsto delle insolvenze
variazione annuale in %

Spagna 111 % 187 %
Estonia 91 % 112 %
Irlanda 85 % 113 %
Lettonia 83 % 21 %
Lituania 80 % 53 %
Paesi Bassi 76 % 1 %
Slovacchia 55 % -27 %
Ungheria 52 % 15 %
Danimarca 51 % 54 %
Norvegia 49 % 28 %
Zona euro 46 % 31 %
Stati Uniti 45 % 54 %
Polonia 44 % -10 %
Repubblica Ceca 40 % -3 %
Hong Kong 39 % 3 %
Finlandia 38 % 14 %
Italia 37 % 20 %
Indice globale delle insolvenze 33 % 26 %
Svezia 30 % 9 %
Singapore 27 % 25 %
Svizzera 26 % -2 %
Regno Unito 25 % 31 %
Lussemburgo 23 % -12 %
Grecia 21 % 10 %
Portogallo 20 % 67 %
Belgio 18 % 10 %
Francia 17 % 15 %
Germania 15 % 0 %
Brasile 11 % -18 %
Austria 11 % 0 %
Cina 5 % 5 %
Giappone 2 % 11 %
Canada -5 % -2 %
Corea del Sud -7 % 19 %
Taïwan -50 % -23 %

2009 2008

[Fonte: fonti nazionali, previsioni Euler Hermes
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Quadro generale
La crisi è accompagnata da una sinistralità eccezionale

Trend 2009:  nuova accelerazione
dell’Indice Globale (+33%)
L’Indice Globale delle Insolvenze (IGI), che
sintetizza il trend delle insolvenze aziendali
nel mondo (vedi nota metodologica in basso
alla pagina) dovrebbe registrare un’accele-
razione   record nel 2009 (+33% contro il
+35% previsto nel nostro bollettino prece-
dente) per il secondo anno consecutivo. La
crisi economica e finanziaria aveva già con-
tribuito violentemente e massicciamente ad
appesantire il bilancio 2008 (rivisto al +26%),
che si annunciava sfavorevole dopo un
primo semestre segnato dal rallentamento
dell’attività mondiale e dal boom dei prezzi
delle materie prime. Intensificandosi nei
primi mesi del 2009 e propagandosi alla
maggior parte dei Paesi e dei settori, la reces-
sione mondiale è stata la più grave mai regi-
strata dopo la seconda guerra mondiale,
accompagnata da una accelerazione senza
precedenti del deterioramento della situa-
zione finanziaria delle imprese e delle loro
capacità di far fronte ai pagamenti, con,
infine, un’impennata delle insolvenze. Que-
sto trend si è confermato fino all’inizio del
quarto trimestre, malgrado le varie misure di
sostegno accordate da più parti alle imprese
(sgravi fiscali, aiuti settoriali e quant’altro)
e a dispetto di un segnale di ripresa dell’eco-
nomia mondiale. Alla luce di tutto questo, il

bilancio 2009, in volume, non avrà prece-
denti in oltre un decennio per Paesi come la
Svezia (1996), il Regno Unito (1993) o gli Stati
Uniti (1992), mentre segnerà risultati in
qualche modo storici per la Francia, la Spa-
gna, i Paesi Bassi, la Svizzera, l’Austria, la Fin-
landia, l’Irlanda o il Portogallo.

Prospettive 2010: nell’insieme stabili 
su un livello elevato
La ripresa dell’economia mondiale, dopo
un segnale in tal senso nel secondo trime-
stre 2009, si annuncia fragile e piena di
incertezze nel 2010. Rischia di essere insuf-
ficiente a compensare lo stallo dell’inverno
2008-2009 e a ristabilire i margini di mano-
vra delle imprese, soprattutto stante le per-
sistenti difficoltà di finanziamento. La mag-
gior parte dei Paesi registrerà pertanto una
percentuale elevata di insolvenze nel primo
semestre senza apprezzabili miglioramenti
fino al secondo semestre. Nell’insieme, il
bilancio 2010 dovrebbe segnare nuova-
mente un aumento nei Paesi dell’Europa
occidentale (+3%, dopo un +43% nel 2009 e
un +30% nel 2008), mentre in America (Stati
Uniti, Canada, Brasile) e in molti Paesi asia-
tici si prevede un calo delle insolvenze,
ancora piuttosto elevate. L’Indice Globale
delle Insolvenze si attesterebbe pertanto
sugli stessi livelli del 2009. o ML

In molti Paesi, si osserva una stretta correlazione fra il
ciclo economico e l’andamento delle insolvenze. In
genere, per frenare il loro aumento il PIL deve crescere
del 2-3%, mentre è forte la loro dipendenza dalla
crescita: una riduzione del PIL dell’1% si traduce in un
aumento del 5-10% dei fallimenti. Tuttavia, nel secondo
trimestre 2008, questi standard medi osservati
dall’inizio degli anni ’90 sono stati abbondantemente
superati: alla crisi tradizionale legata al ciclo economico
sono andati ad aggiungersi fattori eccezionali
direttamente collegati alle caratteristiche e agli effetti
della crisi. In effetti, la stretta creditizia che ha colpito le
aziende a partire dall’estate spiega solo la metà
dell’aumento delle insolvenze del 2008. Nel 2009, è
invece il crollo storico della crescita economica (a causa
della mancanza di sbocchi commerciali) a dar conto
dell’aumento delle insolvenze, che ha raggiunto un
livello eccezionale. Nel lungo periodo, i vari Paesi hanno
registrato ritmi di crescita economica medi molto
diversi, che si riflettono sulle tendenze a lungo termine
delle insolvenze, almeno fino al 2007. Oltre alle
oscillazioni congiunturali, le insolvenze delle imprese
possono subire notevoli variazioni in funzione dei
cambiamenti nei diversi sistemi di creazione d’impresa
(a causa della forte sinistralità delle giovani aziende) e
ancor più dei cambiamenti degli ordinamenti giuridici
che regolamentano le procedure di insolvenza. Come in
Slovacchia nel 2005, la riforma legislativa dell’ottobre
2005 negli Stati Uniti ha scatenato un’ondata di
insolvenze preventive, seguita da un forte calo nel
primo trimestre 2006. Queste variazioni trimestrali
hanno provocato una forte volatilità dei dati annuali
americani del 2005, 2006 e 2007.

Qualche precisazione…

Nota metodologica 
> Il concetto di insolvenza aziendale varia da un Paese all’altro, e ciò rende arduo ogni

tentativo di confronto internazionale. Nelle pagine che seguono, abbiamo precisato la

definizione adottata per ciascun Paese. Le differenze si basano su due cause principali.

La prima riguarda il diverso peso che le procedure ufficiali hanno rispetto alle insolvenze.

Paesi come la Spagna o l’Italia, dove predominano le composizioni amichevoli, regis-

trano pochissimi casi di insolvenze aziendali, ma in verità si tratta di dati sottostimati

rispetto alla realtà delle aziende in crisi. Inoltre, le ditte individuali vengono incluse nel

novero delle insolvenze aziendali oppure considerate nella massa di fallimenti perso-

nali (come negli Stati Uniti), il che impedisce di distinguere fra fallimenti privati e falli-

menti aziendali. In tal caso, questi ultimi sono decisamente inferiori. Inoltre, la frontiera

che separa le ditte individuali dalle micro imprese varia sensibilmente da un Paese all’al-

tro. Per calcolare la percentuale di insolvenze, abbiamo considerato per ciascun Paese

la definizione di impresa che corrisponde, per quanto possibile, a quella utilizzata nel

censimento delle insolvenze. In tal modo, il numero di imprese considerato per gli

Stati Uniti corrisponde solo alle società e non tiene conto delle ditte individuali (calco-

late in circa 17 milioni di unità), mentre per la maggior parte degli altri Paesi i dati sul

numero di imprese e su quello delle insolvenze comprendono anche le ditte individuali.

Peraltro, il numero di imprese non dipende direttamente dalle dimensioni del Paese: il

Giappone, ad esempio, conta un numero di aziende superiore agli Stati Uniti anche se

il suo peso in termini di popolazione e di PIL è pari circa alla metà.     
Per ovviare al carattere eterogeneo delle realtà e delle statistiche nazionali,
abbiamo analizzato il trend storico delle insolvenze piuttosto che il loro numero
assoluto. Per ciascun Paese abbiamo calcolato un indice delle insolvenze prendendo
come base 100 nel 1997, poi abbiamo calcolato l’Indice Globale delle Insolvenze
(IGI) quale somma ponderata degli indici nazionali. Ogni Paese è stato ponderato
in funzione del peso del suo PIL in valore (agli attuali tassi di cambio) nell’ambito
dei Paesi esaminati in questo studio che rappresentano oltre l’80% del PIL mondiale
con i tassi di cambio del 2008. o
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Indice Globale delle insolvenze
evoluzione annuale in %

Indice globale delle insolvenze 
(evoluzione annuale)

Fonte: dati nazionali, calcoli e previsioni E.H. Base 100:1997, ponderazione PIL 2008 
al tasso di cambio corrente

Previsioni

Indice globale delle insolvenze 81,5 100,0 4 % 26 % 33 % 0 %
Indice Europa dell’Ovest 30,8 69,8 -11 % 30 % 43 % 3 %
Indice Zona euro 23,4 37,9 -11 % 31 % 46 % 5 %
Indice Asia (eccetto Giappone) 10,4 28,5 31 % -6 % -12 % 4 %
Indice Europa dell'Est 1,9 12,8 -27 % 35 % 71 % -13 %

Base 100 = 1997 % PIL % indice globale
2007 2008 2009 2010

mondiale delle insolvenze
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Indice Globale delle insolvenze
base 100 = 1997

Statistiche per Paesi

Fonte: dati nazionali, calcoli e previsioni E.H.,
ponderazione PIL 2008 al tasso di cambio corrente

Stati Uniti 24,2 30,2 43.546 54 % 45 % -4 %
Canada 2,6 3,2 6.164 -2 % -5 % -6 %
Giappone 8,5 10,4 15.646 11 % 2 % -3 %
Germania 6,3 7,7 29.291 0 % 15 % 9 %
Francia 4,9 6,1 57.665 15 % 17 % 2 %
Italia 4,0 4,9 7.300 20 % 37 % 15 %
Spagna 2,8 3,4 2.528 187 % 111 % 3 %
Paesi Bassi 1,5 1,8 4.635 1 % 76 % 5 %
Belgio 0,9 1,1 8.472 10 % 18 % 5 %
Austria 0,7 0,9 6.315 0 % 11 % 0 %
Portogallo 0,4 0,5 3.344 67 % 20 % 0 %
Finlandia 0,5 0,6 2.916 14 % 38 % 4 %
Grecia 0,6 0,8 563 10 % 21 % 15 %
Lussemburgo 0,1 0,1 583 -12 % 23 % 3 %
Irlanda 0,5 0,6 773 113 % 85 % -6 %
Regno Unito 4,6 5,7 29.994 31 % 25 % 0 %
Danimarca 0,6 0,7 3.709 54 % 51 % -9 %
Svezia 0,8 1,0 6.298 9 % 30 % 5 %
Norvegia 0,8 1,0 3.637 28 % 49 % -5 %
Svizzera 0,8 1,0 4.221 -2 % 26 % -4 %
Polonia 0,9 1,1 430 -10 % 44 % 10 %
Ungheria 0,3 0,3 11.181 15 % 52 % 0 %
Repubblica Ceca 0,4 0,5 1.110 -3 % 40 % -3 %
Slovacchia 0,2 0,2 582 -27 % 55 % -11 %
Lituania 0,1 0,1 957 58 % 80 % -20 %
Lettonia 0,1 0,1 1.226 21 % 83 % -17 %
Estonia 0,0 0,0 429 112 % 91 % -21 %
Brasile 2,7 3,3 2.243 -18 % 11 % -12 %
Cina 7,5 9,1 4.555 5 % 5 % 5 %
Taïwan 0,7 0,8 805 -23 % -50 % -3 %
Corea del Sud 1,6 2,0 2.735 19 % -7 % -5 %
Hong Kong 0,4 0,5 468 3 % 39 % 23 %
Singapore 0,3 0,4 132 25 % 27 % -4 %

% PIL % indice globale Bilancio 2008 Previsioni
mondiale delle insolvenze numero variazione 2009 2010

(*) (*)

Previsioni


