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�Capitolo 1



Dinamica CONGIUNTURALE





1.1�L’industria manifatturiera��

	Malgrado il 1995 possa essere considerato come un periodo complessivamente positivo per il livello delle performance dell'industria manifatturiera milanese, che sono mediamente più elevate di quelle dell'anno passato, non mancano segnali di criticità che consentono di riconoscere - a partire dalla seconda metà dell'anno - un rallentamento del ciclo economico, purtroppo confermato dai risultati provvisori del primo trimestre 1996 (Tab.1).

	Si tratta di un risultato che va collocato - come vedremo meglio alla fine di questo paragrafo - in un contesto generale caratterizzato da segnali di contrazione della crescita tanto sul versante nazionale quanto su quello internazionale, dei quali la provincia di Milano - proprio perchè "enclave" economicamente evoluta e particolarmente integrata sul terreno globale - non può non risentire gli effetti. Ma proprio per questo motivo si ritiene opportuno guardare con cautela alle tendenze emerse, riconsiderando gli entusiastici giudizi di inizio '95, e verificando quale può essere il nuovo ruolo di Milano (se di spinta o di accompagnamento) in una fase così incerta e densa di aspettative.

	La produzione ha registrato nel corso dell'anno una crescita media del 5,81%, superiore a quella del 1994 (4,85%), maggiore di mezzo punto a quella rilevata per l'indice della produzione industriale nazionale (5,3%), e quindi abbastanza consistente da poter essere interpretata come segno di mantenimento della fase di ripresa che era stata evidenziata nel precedente Rapporto. 

	E' facile però notare che il miglioramento tendenziale è concentrato nei primi due trimestri (dove i tassi di crescita sono vicini al 7%) mentre con il terzo trimestre si manifesta un brusco affievolimento (+ 3,72%) solo in parte recuperato nell'ultimo scorcio dell'anno (+ 4.81%). 

	La contrazione mostrata dalla produzione fra il quarto trimestre '95 e il primo '96 (-0,6%) ha poi tradotto i segnali di rallentamento appena citati in una vera e propria frenata: il tasso di incremento tendenziale a marzo 1996 risulta infatti quasi nullo, pari allo 0,95%, e sicuramente foriero di un auspicio meno tranquillizzante di quello con cui la produzione milanese aveva inaugurato l'anno precedente (7,25%).

	Una conferma diretta e coerente dell'emergere di queste difficoltà si ottiene dalle previsioni degli operatori che, relativamente alla produzione, denotano una diffusione di aspettative pessimistiche tanto tempestiva (si noti l'impennata dei giudizi negativi espressi nel secondo trimestre, che temporalmente anticipa in maniera puntuale la caduta della produzione effettivamente verificatasi nel periodo immediatamente successivo) quanto progressiva (la quota di previsioni negative finisce col raggiungere quella delle positive nel primo trimestre '96, esprimendo un clima di preoccupazione molto simile a quello rilevato ancora alla fine del 1993).

	Segnali di una tendenziale compressione della fase espansiva si evincono anche dai giudizi espressi sulle altre variabili legate all'attività produttiva: le giacenze di prodotti finiti (non riportate in tabella) vengono considerate esuberanti da una quota di imprese sempre crescente nel corso dell'anno (che passa dall'8,59 al 15,53%) e pari al 20,43% nel primo trimestre 1996. Il livello di utilizzo degli impianti, pur rimanendo mediamente più elevato rispetto all'anno precedente, si riduce a partire dal secondo trimestre '95, passando dal 81,79% della capacità produttiva al 79,33% nel quarto trimestre e al 78,69% nel primo '96.

	I dati relativi ai giorni di produzione assicurata esprimono una situazione di spinta dei mercati capace di estendere solo parzialmente nel tempo la dinamica produttiva: i numeri segnalati si mantengono infatti in crescita fino al terzo trimestre, per poi subire un netto calo che prosegue anche nel primo trimestre del nuovo anno.

	A dimostrazione della conformazione di un contesto via via più allentato sul piano della dinamica produttiva generale, infine, le condizioni di approvvigionamento delle materie prime vengono considerate "critiche" da una quota di imprese sempre decrescente, che raggiunge addirittura il 6,86% nel primo trimestre 1996 contro il 51,13% dello stesso periodo dell'anno precedente.



Tab.1 - L'industria manifatturiera in Provincia di Milano. Andamento degli indicatori congiunturali

	(*) I dati sono provvisori e si riferiscono al 60% delle imprese interpellate 

�I TRIM 95�II TRIM 95�III TRIM 95�IV TRIM 95�I TRIM 96  (*)��Totale settori�var. % su�var. % su�var. % su�var. % su�var. % su���Trim. �Anno�Trim.�Anno�Trim.�Anno�Trim.�Anno�Trim.�Anno��Produzione industriale�3,88�6,98�2,18�7,73�-3,97�3,72�7,15�4,81�-0,67�0,95��Fatturato totale�4,69�9,94�6,19�12,94�-3,86�9,81�10,98�9,32�1,50�5,15��Fatturato interno�2,58�7,33�5,20�11,36�-4,07�7,57�10,44�7,15�0,07�3,44��Fatturato estero�7,88�9,01�5,07�9,95�-3,85�8,48�10,92�9,45�1,17�5,15��Ordini totali�7,37��5,55��-0,30��4,45��2,89���Ordini interno�5,46��4,42��-1,40��5,16��-0,34���Ordini estero�7,56��4,04��1,74��3,62��3,27���Grado di utilizzo impianti sul totale Capacità produttiva - in %���81,02�81,79�80,03�79,33�78,69��Produzione assicurata - in giorni���64,91�66,05�82,53�69,51�63,84��Occupazione - Variazione addetti nel corso del trim.���1,49�0,28�0,39�0,43�0,20��Valutazioni approvvigionamento materie prime - in % ���Normale�Difficile�Normale�Difficile�Normale�Difficile�Normale�Difficile�Normale �Difficile���48,84�51,16�56,95�43,05�72,84�27,16�86,09�13,91�93,14�6,86��Aspettative���Positive�Negative�Positive�Negative�Positive�Negative�Positive�Negative�Positive�Negative��Produzione�70,7�29,3�60,45�39,55�63,6�36,4�61,15�38,85�50�50��Occupazione�56,85�43,15�55,1�44,9�54,85�45,15�53,15�46,85�48,95�51,05��Domanda interna�64,25�35,75�58,3�41,7�61,25�38,75�55,65�44,35�55,65�44,35��Domanda estera�76,1�23,9�65,3�34,7�66�34�64,15�35,85�64,15�35,85��Fonte: Indagine congiunturale CCIAA di Milano - Assolombarda



	Il trend decrescente della produzione provinciale - oltre a collocarsi in un contesto nazionale che pure ha subito un vistoso rallentamento della produzione manifatturiera a partire dalla metà del '95� - rispecchia quello registrato a livello regionale, che però è apparso più graduale e omogeneo ed ha mostrato una tenuta migliore sia nel primo che - soprattutto - nel terzo trimestre 1995, ottenendo una variazione media annuale del 6,09%, cioè di qualche decimo (0,28) superiore a quella milanese       (Graf. 1).

	Anche il dato relativo al primo trimestre 1996 assume per il complesso dell'industria manifattriera lombarda un valore leggermente migliore di quello milanese (+1,33%), pur senza smentire l'immagine preoccupante di un nuovo anno apertosi all'insegna di un rallentametno progressivo e generalizzato.



Graf. 1 - Variazioni tendenziali annue della produzione nel 1995: provincia di Milano e regione 	Lombardia
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Fonte: Indagine congiunturale CCIAA di Milano - Assolombarda



	La dinamica osservata per la produzione si riflette sul fatturato, le cui variazioni tendenziali assumono valori decrescenti con il passaggio dal secondo al terzo trimestre, fino a raggiungere il + 5,15% nel marzo 1996, a seguito di un incremento rispetto al trimestre precedente di solo 1,5 punti percentuali. 

	Malgrado la variazione media tendenziale dell'anno si attesti su un ottimo livello, pari al 10,5%, e notevolmente superiore a quello registrato nel 1994 (che era "solo" del 7,46%), l'andamento sta a dimostrare che la svolta intervenuta nel ciclo economico con l'estate 1995 non è ininfluente sulle performance aziendali e comporta semmai un alleggerimento più che percettibile del volume delle attività.

	Anche in questo caso la dinamica tendenziale provinciale risulta simile a quella regionale, che però registra - eccetto che nel secondo trimestre - variazioni di livello più elevato (Graf. 2), ottenendo una media annuale dell'11,37%.



Graf. 2 - Variazioni tendenziali annue fatturato 1995: provincia di Milano e regione Lombardia
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	Fonte: Indagine congiunturale CCIAA di Milano - Assolombarda



	Entrambe le componenti del fatturato subiscono un andamento simile a quello evidenziato per il dato totale - oltre che per la maggior parte delle variabili fino ad ora considerate - con tendenze al rallentamento dei tassi di crescita a partire dall'estate '95 che proseguono nel primo trimestre '96: la variazione tendenziale del fatturato interno risulta, dai risultati provvisori di questa rilevazione, pari al +3,44%, quella del fatturato estero al +4,69%.

	La componente estera si conferma come la principale determinante nella crescita o nel sostegno dei livelli di fatturato complessivi, come dimostra anche la sua crescita media annua che è pari al 9,2% contro l'8,35% calcolato per la componente interna. 

	Da un lato va rilevato che è in corso una certa erosione di tale rilevanza o comunque una riduzione della forbice che negli ultimi tempi aveva distanziato i fattori interno/estero; infatti lo scarto fra le variazioni medie annuali appena citate risulta inferiore di 1,35 punti rispetto a quello del 1994. 

	Dall'altro lato tuttavia, si nota come l'andamento del fatturato estero risulti maggiormente stabile, in quanto a fronte di una variazione positiva nel secondo trimestre più moderata di quella registrata dalla componente interna (9.95% contro 11,36%), esso riesce nel quarto trimestre a contrastare meglio la tendenza al rallentamento, registrando un livello di crescita tendenziale (9,45%) superiore a quello del trimestre precedente: si tratta di un dato confortante - soprattutto se letto alla luce del rallentamento della congiuntura internazionale e dell'avvenuto rafforzamento della lira rispetto alle principali valute - in quanto indica la raggiunta capacità strutturale dell'industria manifatturiera milanese di operare con sistematicità sui mercati esteri, indipendentemente dalle contingenze favorevoli legate al cambio e anche a fronte di condizioni della domanda internazionale che sono, come vedremo meglio in seguito, meno stimolanti.

	Questa impressione trova conferma - oltre che nei dati relativi agli scambi di merci con l'estero che verranno esaminati più avanti e dai quali emerge un rafforzamento della dinamica esportativa �,       - anche nelle aspettative sulla domanda estera, laddove la quota delle imprese che esprimono giudizi negativi per il periodo successivo risulta sempre inferiore in termini di livello e aumenta in misura meno decisiva di quanto accada per le altre variabili soggette a valutazione previsionale.



	La rilevanza assunta dai mercati internazionali nel sostenere le performance dell'economia locale� è confortata anche dalla lettura dei dati relativi alle variazioni congiunturali degli ordinativi esteri che - pur sempre nell'ambito di un andamento altalenante e tendente alla riduzione - risultano nel primo trimestre 1996 positive nella misura del 3,27%, a fronte di un decremento dello 0,34% subito dagli ordini interni.

	Questi ultimi hanno registrato nel corso del 1995 varie oscillazioni, in parte legate alle ciclicità stagionali ma certamente interpretabili anche alla luce della debole dinamica dei consumi interni che - contraddicendo le previsioni ottimistiche di inizio anno e controbilanciando il notevole sviluppo degli investimenti - hanno contribuito a rendere incerta la spinta complessiva della domanda interna�. 

	E' facile cogliere tale clima di incertezza anche dai mutamenti delle quote di operatori che nel corso dell'anno hanno espresso aspettative negative circa l'andamento di questa variabile.



	Il complessivo rallentamento congiunturale non ha intaccato l'assetto occupazionale che - dopo un 1994 accompagnato dal segno meno - registra variazioni sempre certamente minime ma positive, malgrado il costante peggioramento delle aspettative degli imprenditori. 

	Certo è che a fronte dell'aumento dell'1,49% di addetti registrato nel primo trimestre 1995 - dal quale si poteva ben sperare - le minime variazioni dei periodi successivi, e in particolare quelle intervenute nel primo scorcio del nuovo anno, danno l'immagine di una situazione di sostanziale staticità o quantomeno di un avvenuto indebolimento del legame tra crescita economica e impiego, probabilmente dovuto alla ristrutturazione del sistema produttivo e alla maggiore flessibilità nell'impiego dei fattori consentita dal progresso tecnologico.









	L'industria manifatturiera milanese ha particolarmente risentito nella prima parte dell'anno delle tensioni che l'ondata di rialzi delle quotazioni internazionali e il progressivo deprezzamento della lira (avvenuti tra la fine '94 e l'inizio '95) hanno prodotto sui prezzi delle materie prime, registrando variazioni congiunturali dell'8,75% nel primo trimestre e del 5,90% nel secondo. In maniera altrettanto coerente con le dinamiche espresse dalle statistiche nazionali� è stata in seguito registrato (con +2,37 e +1,19% rispettivamente nel terzo e quarto trimestre) il progressivo affievolirsi della loro dinamica, dovuto al generale rallentamento della domanda che ha notevolmente ridotto le difficoltà di reperimento delle materie prime sui mercati.



	Simile è stata la dinamica dei prezzi dei prodotti finiti, che partendo dai livelli di incremento moderati della prima parte dell'anno (+3,96% nel primo trimestre e 3,26 nel secondo) si è considerevolmente ridotta fino a raggiungere una variazione negativa di 0,12 punti percentuali nel quarto trimestre.



	Il confronto fra gli incrementi delle due variabili (Graf. 3) però mette in evidenza un progressivo riavvicinamento delle rispettive dinamiche, dal quale si può desumere che le imprese milanesi hanno incominciato ad allargare i propri margini di profitto, seguendo un orientamento rilevato anche a livello nazionale. Ciò non ha tuttavia impedito alla dinamica dei prezzi praticati dalle imprese industriali di rimanere molto contenuta, sia perchè il costo unitario del lavoro si è mantenuto costantemente al ribasso, sia perchè l'adeguamento dei rincari degli input sui prezzi dei prodotti finiti è stato comunque - e non solo nel primo trimestre - solo parziale�.























Graf. 3 - Variazioni congiunturali dei prezzi delle materie prime e dei prodotti finiti
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Fonte: Indagine congiunturale CCIAA di Milano - Assolombarda



	Analizzando in maniera più disaggregata il campione di imprese che partecipano alla rilevazione congiunturale milanese, emergono alcuni significativi scostamenti dal quadro generale così delineato, legati tanto alle dimensioni dell'unità produttiva, quanto al ramo di attività e alla destinazione dei prodotti.

	Le piccole e medie imprese (ossia quelle con un numero di addetti non superiore a 100), esprimono un andamento tendenziale della produzione più stabile e omogeneo, con livelli di variazione di qulche decimo di punto inferiori nel primo e nel quarto trimestre 1996 (+6,24 e +4,77) ma più elevati nel secondo e nel terzo (+9,58 e +4,61), a dimostrazione di una minore sensibilità alle variazioni (sia in ripresa che in rallentamento) subite dal ciclo economico. Ciò ha consentito a questa categoria di imprese di realizzare una variazione annuale media della produzione pari al 6,3%, cioè di 0,49 punti superiore a quella espressa dal complesso dell'industria provinciale.

	Tale performance è più intensamente legata al consolidamente del tradizionale rapporto con il mercato interno, il quale sostiene una crescita media della relativa componente di fatturato (+9,22%) di quasi un punto superiore a quella generale. Il fatturato estero, viceversa, registra una variazione media inferiore di 1,2 punti, pari all'8%.

	La minore rilevanza della componente estera sulla formazione del fatturato non impedisce alle piccole e medie imprese milanesi di poter contare su una spinta della domanda proveniente da oltre-frontiera particolarmente positiva: gli ordini esteri mostrano infatti, per questo comparto, variazioni congiunturali non solo più sostenute di quelle degli ordini interni, ma anche mediamente più elevate di quelle registrate dal complesso dell'industria.

	Punti di debolezza emergono invece sul piano della dinamica occupazionale (che presenta variazioni sempre positive, ma più contenute di quelle complessive) e su quello del rapporto con i fornitori: oltre a mostrare una maggiore difficoltà nel reperimento di materie prime, le piccole e medie imprese, subiscono incrementi dei loro costi nettamente più accentuati, dando così segno di una debolezza contrattuale i cui effetti possono essere letti nella dinamica più sostenuta subita dai prezzi dei prodotti finiti.



	Per quanto riguarda le categorie di imprese distinte secondo la destinazione dei beni, quella dei beni di investimento emerge come la più dinamica sul piano della produzione, che registra una variazione tendenziale media sull'anno pari al 7,64% (e una punta massima dell'11% nel secondo trimestre), a fronte di incrementi più contenuti per i beni intermedi (+6,0%) e per quelli destinati al consumo finale (+4,8%).

	Questi dati provinciali consentono di riprendere in buona parte le considerazioni indotte dalla lettura di quelli nazionali, che per spiegare i differenti andamenti di questi comparti rimandano, da un lato alla forte dinamica degli investimenti da parte delle imprese, favorita sia dalla aumentata capacità di autofinanziamento sia dalla legge di agevolazione fiscale per gli utili reinvestiti; dall'altro alla incertezza nella dinamica dei consumi interni, che risente di un potere d'acquisto dei salari inferiore di circa due punti rispetto al 1994 e di un aumento del reddito disponibile delle famiglie alquanto ridotto in termini reali (+0,7%).



	Tuttavia il confronto con le variazioni registrate dai tre comparti in Italia (che sono rispettivamente del 14,3, 4,0 e 3,3%�) fa notare che il richiamo a questi fattori condizionanti va un pò sfumato nella lettura del caso milanese, dove gli squilibri nella distribuzione delle performance produttive fra destinazioni sono stati senz'altro meno accentuati: difficile dire in quale misura tale fenomeno vada imputato ad un minore partecipazione dell'industria locale al processo di recupero delle spese per investimenti e quanto piuttosto ad una maggiore tenuta dei consumi privati da parte delle famiglie milanesi.



	A livello di settori (Graf. 4) la crescita produttiva più sostenuta è stata - come lo scorso anno - quella dell'industria siderurgica: a fronte di variazioni tendenziali molto elevate anche nella seconda metà dell'anno (ancora nel quarto trimestre il valore è vicino all'11% e il tasso di utilizzo degli impianti pari addirittura al'87%) essa registra un incremento medio della produzione di oltre 9 punti percentuali; ciò mantendendo fra l'altro anche un livello più apprezzabile di crescita occupazionale grazie a variazioni trimestrali che qui risultano - unico caso fra i settori - sempre positive e tali da produrre un apprezzabile incremento medio annuo dell'1,68%.

	Positiva è stata anche la performance produttiva del settore meccanico e dei mezzi di trasporto che pure, con un incremento tendenziale medio del 7,06%, conferma il buon andamento dell'anno precedente. A differenza del siderurgico però, questo settore evidenzia una maggiore conformità al trend generale, mostrando un certo rallentamento nel terzo e quarto trimestre '95.

	Con il settore tessile, che è il terzo in graduatoria in relazione alle performance produttive, si passa già ad una variazione tendenziale media sull'anno inferiore a quella provinciale (pari al +5,21%), destinata a ridursi ulteriormente nei rimanenti rami produttivi del legno, carta gomma e altre industrie (+4,9%), della chimica (+3,1%) e infine dell'alimentare (+3,02%).

	Quest'ultimo settore si caratterizza per una andamento tendenziale della produzione particolarmente discontinuo, in ragione di un'anomala inversione nel senso della contrazione avvenuta nel secondo trimestre e poi abbondantemente recuperata nel terzo. Il dato del quarto trimestre lo conferma comunque come quello in cui il ritmo di crescita rispetto all'anno precedente appare più lento e faticoso (+1,34%, contro: +3,59 del tessile, +3,67 del legno, +4,21 della chimica, +4,79 della meccanica, +10,8 della siderurgia). 



Graf. 4 - Produzione industriale: var. % su stesso trimestre anno precedente  per  settori
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Fonte: Indagine congiunturale CCIAA di Milano - Assolombarda



	I risultati congiunturali dell'industria manifatturiera milanese mostrano quindi un 1995 caratterizzato dal generale proseguimento della fase espansiva avviata all'inizio dell'anno precedente, come dimostrano i segni positivi assunti dalle variazioni di tutte le variabili esaminate, nonchè i loro incrementi tendenziali, che rivelano il raggiungimento di livelli di crescita sicuramente più elevati di quelli del 1994.

	A questa pur valida constatazione si associa tuttavia - come già anticipato - quella relativa al significativo rallentamento che il ritmo di tale crescita ha subito nella seconda parte dell'anno, che rende difficile stabilire se attualmente sia più adeguato parlare di semplice assestamento della dinamica - conseguente alle accelerazioni registrate a cavallo del '94-'95 - o piuttosto di stagnazione, se non addirittura di rischio di recessione.



	Qualche riferimento al contesto nazionale e internazionale in cui gli andamenti qui registrati si collocano, ed una più approfondita analisi delle aspettative ufficiali ed imprenditoriali per il periodo futuro, possono aiutare ad interpretare meglio i risultati dell'analisi qui compiuta, ed a formulare una risposta coerente al quesito appena posto.



	Dopo aver raggiunto nel 1994 considerevoli traguardi in termini di crescita, l'area industrializzata del mondo ha accusato un raffreddamento dell'attività economica, frutto di progressive restrizioni monetarie, di tensioni finanziarie e di ampie oscillazioni dei cambi nonchè, in alcuni casi, di incertezze politiche e tensioni sociali.

	Negli Stati Uniti e nel Canada il rallentamento è apparso, marcato, già nella prima parte del 1995, mentre nel terzo e quarto trimestre si è esteso ai paesi europei in misura più accentuata del previsto, fino a configurare situazioni prossime al ristagno del PIL in Francia e nel Regno Unito, o addirittura contrazioni nella Germania dell'Ovest�. La produzione industriale ha subito generalizzati ripiegamenti (di particolare intensità quelli di Germania, Svezia e Francia) e a partire dal mese di maggio quella calcolata sulla media di tutti i Paesi OCSE ha imboccato un percorso di progressivo declino, passando da una variazione tendenziale del 4% a quella  inferiore al 2% di novembre�.

	Il 1996 sembra aver portato chiari segni di recupero nei paesi anglosassoni (si pensi alla ripresa dell'occupazione negli USA) e nel Giappone (che da quattro anni era in una situazione di stagnazione), ma non ha chiuso la fase di debolezza congiunturale nei principali Paesi Europei, dove fra l'altro appare sempre più preoccupante la mancata ripresa del mercato del lavoro.

	Le maggiori difficoltà si registrano in quelli a valuta forte (Francia e Germania), mentre in quelli a valuta debole i tassi di crescita marginalmente superiori esprimono un rallentamento meno accentuato, seppur nell'ambito di una elevata correlazione del profilo del ciclo con quello tedesco e francese.

	In tale quadro si inserisce l'andamento della produzione italiana, che pur mantenendo per tutto il 1995 livelli di incremento della produzione industriale superiori a quelli medi dell'OCSE, rallenta la sua dinamica, registrando nel quarto trimestre una variazione congiunturale negativa (-0,8%) ed una crescita tendenziale (+2,6) di un punto inferiore a quella della prima parte dell'anno.

	Le stime recenti relative ai risultati di inizio 1996 segnalano un ulteriore peggioramento degli indicatori dell'economia reale nel Paese: l'Irs identifica un calo congiunturale della produzione del 2% nel primo quadrimestre, accompagnato da un sottodimensionamento delle esportazioni, degli investimenti e dei consumi�, mentre l'ISCO evidenzia il protrarsi di livelli elevati delle scorte nelle imprese, il deterioramento degli ordini sia interni che esteri e la conseguente flessione nelle attese di produzione�. 

	Questi dati si riconducono in maniera coerente, non solo al debole quadro congiunturale milanese cui sopra abbiamo accennato facendo riferimento ai risultati provvisori dell'indagine provinciale del primo trimestre '96 (vd. Tab. 1), ma anche al quadro previsionale tracciato sempre dall'ISCO per lo scenario internazionale del nuovo anno: questo annunciava infatti un ulteriore ridimensionamento dello sviluppo dei paesi industrializzati e rallentamenti più marcati di quanto precedentemente atteso, tali da far presumere una crescita complessiva sicuramente peggiore di quella del 1995. 

	I riscontri reali di queste valutazioni non hanno del resto smentito le attese, come dimostra il fatto che l’OCSE ha dovuto recentemente rivedere al ribasso le sue stime sulla futura espansione delle economie industrializzate�.



	Malgrado tutto ciò nessuno dei previsori internazionali e nazionali individua i presupposti per riconoscere in questa fase congiunturale il preludio ad una nuova recessione. Anzi, i timori di una inversione di tendenza vengono frequentemente ridimensionati con valutazioni che interpretano quella attuale come una fase di assestamento del ciclo di crescita, se non addirittura come una battuta d'arresto destinata ad essere seguita da una ripresa nel corso della seconda parte dell'anno�.



	Alcuni elementi desunti da indagini previsionali nazionali - come il miglioramento del giudizio complessivo espresso dagli imprenditori del campione ISCO-ME sulla situazione complessiva dell'economia, le previsioni di contenimento dei prezzi alla produzione, il miglioramento nel clima di fiducia delle famiglie e di quello dei mercati finanziari - possono confortare tali interpretazioni. Tutto rimane però da verificare alla luce sia delle politiche economiche che il nuovo governo vorrà attuare, sia della capacità di reazione e della sensibilità strategica che le imprese, italiane e milanesi, sapranno esprimere.

	Per Milano valgono naturalmente le stesse speranze, anche se la variazione dello 0,96% della produzione registrata nel primo trimestre 1996 - per quanto desunta da risultati provvisori - sembra lasciar trapelare, nel confronto con quella riportata dall'Isco per l'intero Paese (+2,6%), una situazione di maggiore vulnerabilità del nostro sistema industriale. Una situazione che probabilmente andrebbe approfondita e valutata insieme agli altri segnali di tendenza all'erosione del ruolo e della forza dell'economia provinciale emersi negli ultimi tempi. 





1.2�Il mercato del credito��

	L'analisi del mercato del credito milanese nel 1995 è condizionata della discontinuità dei dati pubblicati dalla Banca d'Italia�, che non consentono di effettuare un confronto omogeneo con i risultati dell'anno precedente, nè quindi di valutare appieno il significato, in termini di evoluzione economica di medio periodo, delle tendenze espresse dalla dinamica degli aggregati creditizi. Si ritiene tuttavia sufficientemente indicativa degli orientamenti in atto l'illustrazione del quadro congiunturale           infra-annuale, basata sul confronto fra gli ultimi dati disponibili - relativi al terzo trimestre 1995 - e quelli del primo trimestre dello stesso anno. 

	Tale quadro congiunturale include l'osservazione delle variazioni subite dai due maggiori aggregati creditizi (impieghi e depositi) nel sistema locale e il loro confronto con quelle nazionali, nonchè l'evoluzione del contributo, e contestualmente del ruolo, che i vari interlocutori locali assumono nel determinare il livello di domanda e offerta di credito sia presso il sistema bancario locale che presso quello italiano.



	Complessivamente il 1995 presenta una dinamica del mercato del credito alquanto modesta - con impieghi in calo (-0,55%) e depositi sostanzialmente stabili (+0,02%) - che rivela una mancata ripercussione degli effetti della ripresa economica iniziata nel 1994 e probabilmente anche una immediata ricezione dei segnali di rallentamento del ciclo emersi a metà dell'anno.

	L'attività di erogazione ha probabilmente risentito - oltre che dell'alto costo del denaro - della presenza di un buon livello di autofinanziamento delle imprese, mentre sui volumi di raccolta si riflettono gli effetti di una politica dell'offerta non particolarmente aggressiva da parte delle banche a cui si associano mutamenti di natura strutturale da parte della domanda: in primo luogo il processo di ricomposizione dei portafogli finanziari delle famiglie, in atto ormai da diverso tempo, legato alla compressione nell'incremento dei redditi e alla conseguente crescita di esigenze diverse da quelle del semplice impiego della liquidità, hanno agito nel senso di dirottare parte delle disponibilità delle famiglie verso strumenti diversi da quelli bancari; inoltre il sempre sfavorevole confronto con i rendimenti ottenibili dall'investimento in titoli di Stato (il differenziale tra il rendimento medio dei BOT ed il tasso medio sui depositi risulta pari al 4% alla fine dell'anno) ha distolto risorse dalle forme tecniche più tradizionali e meno remunerative (conto corrente e risparmi). Tali considerazioni valgono anche a livello nazionale�, dove i livelli di incremento nel corso del periodo - sebbene assai migliori di quelli rilevati sul piano locale, ed entrambe positivi - vengono considerati sicuramente inferiori a quelli potenzialmente previsti in relazione all'espansione economica del 1994 e inizio 1995.

	Anche l'incidenza delle insolvenze sul totale delle somme distribuite, che pure rimane ben al di sotto del valore nazionale (pari all'8%), mostra un preoccupante peggioramento essendo salita al 5% contro il 4,5 registrato lo scorso anno.



	Nell'ambito dei finanziamenti concessi a livello locale si nota che la loro variazione negativa è da imputare esclusivamente al calo degli impieghi effettuati a favore dei settori Amministrazione pubblica e Imprese finanziarie (Tab.1). 



	Nel primo caso essi si riducono dell'8,79%, risultando in controtendenza rispetto al dato nazionale che invece registra un incremento di quasi 2 punti nello stesso periodo. Ciò ha provocato una riduzione del peso di questo settore (Tabb. 2 e 3) sia sul totale provinciale delle destinazioni (-0,2%)      - nell'ambito del quale comunque mantiene, con il 2,35%, la posizione di quinto nella "graduatoria" dei sette settori considerati -, sia sul totale degli impieghi effettuati a favore della Pubblica amministrazione italiana dall'intero sistema bancario nazionale (-0,47%).



	Per le Imprese finanziarie il decremento degli impieghi è pari al 4,85%. In questo caso però esso risulta coerente, e solo di poco superiore, a quello intercorso a livello nazionale, il che consente al sistema finanziario milanese di vedere sostanzialmente confermato il suo fortissimo e tradizionale peso nell'assorbire le erogazioni effettuate nell'intero Paese verso questo settore: la flessione di un quarto di punto rispetto al primo trimestre mantiene infatti gli impeghi effettuati dagli operatori finanziari locali su livelli vicini al 36% del totale generale (Tab. 3). Più rilevante è invece l'effetto sulla composizione locale degli impieghi, in quanto le imprese finanziarie, pur rappresentando il secondo settore per rilevanza, perdono peso per oltre un punto percentuale rispetto al primo trimestre, a ulteriore vantaggio soprattutto delle imprese produttrici di maggiori dimensioni (Tab.2).

	Queste ultime - identificate nella categoria delle Imprese non finanziarie - vedono infatti ancor più rafforzato il loro ruolo di principali e prioritarie destinatarie dei prestiti erogati nella provincia, con un peso sul totale degli impieghi pari al 51,24%, aumentato di 0,77 punti nel corso dei nove mesi considerati. Tale crescita di ruolo si basa su un incremento dei volumi impiegati di modestissima entità (+0,96%,), praticamente identico a quello espresso dal dato nazionale e quindi tale da mantenere immodificato il peso, del 15,3%, sul contesto generale.



	Migliore è l'orientamento che emerge dal dato relativo alle imprese di minori dimensioni (ditte individuali e società di persone incluse nella categoria delle Famiglie produttrici) che registrano un aumento del 4,39% nel volume di credito utilizzato. Oltre al leggero miglioramento del peso detenuto dal settore tanto sul piano locale (si passa dal 5,05 al 5,3%) quanto sul contesto settoriale nazionale (dal 5,26 al 5,37), è interessante notare che questo incremento degli impieghi è significativamente superiore di quello medio registrato nel Paese (pari solo al +2,31%), il che denota una maggiore vivacità dei nostri piccoli imprenditori nel ricorso al credito bancario.







Tab. 2 - Impieghi per settori di attività economica: variazioni % terzo-primo trimestre 1995



�Amm.pubb.�Assicur.�Impr.fin.�Impr. non fin.�Altri settori�Famiglie cons.�Famiglie prod.�Totale��Milano�-8,79�35,42�-485�0,96�10,70�2,80�4,39�-0,55��Italia�1,73�4,86�-4,09�0,99�7,43�1,42�2,31�0,77��

Fonte: Banca d'Italia





Tab. 3 - Peso % dei settori di attività economica sul totale impieghi della Provincia di Milano nel 1995



�Amm.pubb.�Assicur.�Impr.fin.�Impr. non fin.�Altri settori�Famiglie cons.�Famiglie prod.��1° trim. 95�2,57�0,10�27,40�50,47�0,48�9,46�5,05��2° trim. 95�2,47�0,12�26,77�50,59�0,39�9,68�5,19��3° trim. 95�2,35�0,14�26,22�51,24�0,53�9,78�5,30��

* Il peso percentuale di ogni settore è rapportato al totale provinciale che risente delle stime relative agli I.C.S., pertanto i totali di riga non sono perfettamente coincidenti con l'unità.

Fonte: Banca d'Italia





Tab. 4 - Peso % impieghi Provincia di Milano su Italia per settori di attività economica nel 1995



�Amm.pubb.�Assicur.�Impr.fin.�Impr. non fin.�Altri settori�Famiglie cons.�Famiglie prod.��1° trim. 95�4,54�5,86�36,03�15,29�13,92�9,13�5,26��2° trim. 95�4,28�7,48�35,73�15,15�13,53�9,22�5,29��3° trim. 95�4,07�7,57�35,74�15,28�14,34�9,25�5,37��

Fonte: Banca d'Italia



	Una simile valutazione può essere fatta anche per le rimanenti categorie di soggetti economici, che registrano tutte incrementi del credito erogato localmente, superiori alla media nazionale. Va citato in primo luogo il settore delle Assicurazioni - l'ultimo per rilevanza nella composizione provinciale degli impieghi - che con il +35,42% denota un trend fortemente accelerato rispetto a quello generale (+4,86%) e migliora di quasi due punti rispetto all'inizio dell'anno (portandolo dal 5,9 al 7.6%) il peso assunto dagli operatori milanesi sul complesso dell'impiego destinato al settore.

	Buona è anche la performance delle Famiglie consumatrici, per le quali si verifica un miglioramento nell'erogazione del credito (+2,8%) superiore di oltre un punto a quello medio, e tale da rafforzare la rilevanza di questi soggetti non solo nel quadro degli impieghi provinciali (dove, con il 9,8% sono in terza posizione dopo le imprese di maggiori dimensioni e le finanziarie), ma anche nel contesto nazionale della specifica categoria di impieghi (il 9,25% dei quali è assorbito dai soggetti milanesi). Di notevole rilevanza a questo proposito è quanto emerge da una recente indagine svolta dalla Centrale dei Rischi� concernente i prestiti distribuiti sotto forma di credito al consumo, dalla quale risulta che le famiglie milanesi hanno un'incidenza dell'insoluto sulle somme concesse di solo il 2,7%, mentre per quelle italiane il rapporto (che pure è inferiore a quello dei periodi precedenti e indicativo dell'efficacia del processo di riordino nel sistema di selezione del credito avviato dal 1994�) sale al 3,2%.

	Si può infine osservare che che anche la categoria residuale degli Altri settori, costituita principalmente da istituzioni sociali non profit, appare in netta crescita con un aumento nel corso dei tre trimestri del 10,7%, significativamente superiore al dato nazionale (+7,43%). Tale incremento comporta solo un leggerissimo aumento di peso del comparto su scala provinciale (dove con lo 0,53% rappresenta il penultimo in ordine di importanza prima delle assicurazioni), mentre più apprezzabile è il miglioramento di quasi mezzo punto registrato nel livello di importanza sul piano nazionale, tramite il quale il terzo settore milanese si conferma come estremamente rilevante nel determinare (con la misura del 14,3%) l'ammontare dei finanziamenti complessivamente concessi a questa categoria di soggetti.



	Il mancato slancio degli impieghi si connette alla completa stazionarietà espressa dalla dinamica dei depositi, che oltre ad essere condizionata da una situazione economica alquanto incerta, sembra anche rivelare una scarsissima capacità attrattiva da parte del sistema creditizio milanese.

	Il volume della raccolta ha subito cali significativi da parte di quattro categorie di interlocutori sulle sette considerate, è aumentato di poco quello proveniente dalle Famiglie produttrici, ed ha registrato aumenti sensibili solo nel caso degli Altri settori e delle Imprese non finanziarie.

	Partendo dai settori che hanno registrato riduzioni, particolarmente rilevanti appaiono quelle delle Pubbliche amministrazioni (-13,7%) e delle Assicurazioni (-12,29). Per quanto amplificate nelle dimensioni a causa dello scarso peso che entrambe i settori hanno sul complesso del risparmio provinciale (sono gli ultimi in graduatoria, come evidenzia la Tab.5), tali riduzioni si collocano comunque ben al di sopra dei livelli negativi di tendenza espressi a livello nazionale (Tab.4) e comportano una perdita di peso locale sul complesso dei depositi effettuati nel Paese dalle rispettive categorie di soggetti (Tab.6). Se questa perdita appare poco rilevante nel caso delle Amministrazioni pubbliche (che come abbiamo visto sono sempre meno attive e presenti anche sul piano dell'utilizzo del credito), lo è di più in quello delle Assicurazioni: il fondamentale contributo degli operatori milanesi alla raccolta settoriale (che era superiore al 40% nel primo trimestre) si riduce infatti di 4,6 punti nel corso dei nove mesi considerati, dopo aver registrato un incremento nel secondo trimestre, e contrasta l'aumentato dinamismo osservato per il settore sul fronte degli impieghi.

	La terza riduzione più consistente dei depositi è quella registrata dalle imprese di maggiori dimensioni (Imprese non finanziarie), che con un -5,7% a Milano si pongono in netta controtendenza rispetto al dato nazionale (dove emerge invece un incremento di quasi sei punti). Ciò comporta una perdita di peso di un punto sulla massa dei depositi provinciale, e di oltre due su quella effettuata dal settore a livello nazionale.



Tab. 5 - Depositi per settori di attività economica: variazioni % terzo- primo trimestre 1995



�Amm.pubb.�Assicur.�Impr.fin.�Impr. non fin.�Altri settori�Famiglie cons.�Famiglie prod.�Totale��Milano�-13,69�-12,29�5,34�-5,67�7,80�-1,93�0,93�0,02��Italia�-3,06�-0,90�3,66�5,96�-1,16�0,21�4,64�1,82��

Fonte: Banca d'Italia





Tab. 6 - Peso % dei settori di attività economica sul totale depositi della Provincia di Milano nel 1995



�Amm.pubb.�Assicur.�Impr.fin.�Impr. non fin.�Altri settori�Famiglie cons.�Famiglie prod.��1° trim. 95�0,91�1,30�8,92�15,24�21,44�47,42�4,65��2° trim. 95�0,85�1,43�8,23�15,45�22,69�46,55�4,69��3° trim. 95�0,79�1,14�9,40�14,38�23,10�46,50�4,69��

Fonte: Banca d'Italia





Tab. 7 - Peso % depositi Provincia di Milano su Italia per settori di attività economica



�Amm.pubb.�Assicur.�Impr.fin.�Impr.non fin.�Altri settori�Famiglie cons�Famiglie prod.��1°trim.95�3,79�40,23�50,50�21,28�9,58�9,85�7,91��2°trim.95�3,22�41,29�44,55�20,13�10,26�9,61�7,89��3°trim.95�3,37�35,61�51,32�18,94�10,45�9,64�7,63��

Fonte: Banca d'Italia



	Meno rilevante ma non meno preoccupante è il calo registrato nei depositi effettuati dalle Famiglie consumatrici che vedono compromessa - a Milano più che nella media nazionale - la loro tradizionale capacità di risparmio: queste nel 1995 hanno seriamente intaccato i loro depositi bancari, compiendo molte operazioni di dissaving per mantenere intatto il loro standard di vita e spostando le scarse risorse finanziarie verso impieghi più remunerativi quali l'acquisto di titoli di stato�. Nella distribuzione della raccolta tra i settori economici provinciali si può osservare che il ruolo dei nuclei familiari milanesi, pur rimanendo ampiamente preponderante e costituendo quasi la metà (46,5%) del totale depositi, è in fase calante e ha registrato una perdita di quasi un punto percentuale nei nove mesi considerati. Inferiore è stato invece il calo del peso sulle disponibilità finanziarie messe in campo dalle famiglie italiane (-0,2%) che risulta pari al 9,64%.

	Passando invece ai settori che hanno incrementato il loro ricorso ai depositi bancari, emerge il dato relativo agli Altri settori, cioè a quella parte non profit dell'economia milanese che anche sul fronte degli impieghi è risultata particolarmente dinamica e che quindi rivela - almeno nella vivacità del rapporto con il sistema del credito - una capacità di crescere come soggetto rilevante nell'assetto settoriale locale. A seguito dell'incremento del volume di depositi effettuati pari al 7,8% (a cui si contrappone il calo dell'1,16% registrato a livello nazionale) questo settore rafforza la sua già significativa affermazione nella mappa dei pesi provinciali (dove è secondo solo alle Famiglie consumatrici con un peso del 23,1%) e migliora ulteriormente il ruolo milanese sul contributo settoriale nazionale.

	Anche le Imprese finanziarie, che hanno segnato il passo sul fronte degli investimenti, registrano un incremento del contributo alla raccolta di credito del 5,3%, migliorando di quasi mezzo punto il livello del loro peso sulla distribuzione provinciale (dove, con il 9,4%, rappresentano il quarto settore per importanza) e di quasi un punto quello (che era già comunque assolutamente maggioritario e superiore al 50%) sul totale nazionale dei depositi effettuati dal settore. 

	Molto meno rilevante risulta infine l'incremento di risparmio registrato dalle imprese di minori dimensioni (Famiglie produttrici, +0.93%), soprattutto se confrontato con quello del 4,6% verificatosi al livello nazionale, dove infatti il contributo milanese subisce una perdita di peso pari allo 0,28%. Ciò non toglie che il dato sia indicativo di una, seppur lenta, ripresa dei profitti (nonchè di una più generale vivacità finanziaria, come mostrerebbero anche i dati sugli impieghi) da parte di questi soggetti produttivi, i quali tendono a distaccarsi in questo senso in maniera netta e positiva dalla ben più incerta e assopita dinamica espressa su entrambe i fronti dalle imprese di maggiori dimensioni.







1.3�Prezzi e costi��

La dinamica dei prezzi nel 1995 ha inizialmente risentito dell'influsso negativo di una serie di fattori interni e internazionali, che hanno bruscamente interrotto il lento ma continuo rientro dell'inflazione avviato nel 1992: le tensioni sul lato dei prezzi delle materie prime, iniziate verso la fine del '94, sono proseguite anche nella prima parte dell'anno innescando una pressione inflazionistica che si è trasferita sui prezzi al consumo; sul lato interno l'instabilità politica e i timori di uno sfondamento del deficit programmato hanno portato nella primavera del '95 ad una nuova crisi valutaria - tradottasi in un deprezzamento della lira che a maggio raggiungeva il 7% rispetto alla fine del '94 e circa il 27% rispetto al '92 - dalla quale sono emersi forti aggravi sul lato delle importazioni; la stessa manovra aggiuntiva del Governo Dini, agendo sull'IVA, ha finito per accentuare le pressioni alle quali peraltro contribuiva, già dalla fine del '94, la tendenza delle imprese ad allargare i margini di profitto attraverso adeguamenti dei listini dei prezzi alla produzione�.

Successivamente alcuni di questi fenomeni hanno cambiato di segno e si sono positivamente coniugati con fattori di vantaggio interno, provocando una sostanziale inversione di tendenza: oltre all'apprezzabile miglioramento del cambio (favorito dal recupero del dollaro al quale le valute europee più deboli risultano saldamente agganciate), si è verificato un rallentamento della congiuntura internazionale al quale hanno fatto immediato seguito tanto consistenti riduzioni nei valori medi unitari all'importazione, quanto significativi cali nei costi delle materie prime (nell'ordine del -3,7% solo da giugno a settembre secondo l'indice internazionale HWWA). A ciò si sono aggiunti, sul fronte interno, l'indebolimento della domanda di consumo e l'evoluzione particolarmente moderata del costo del lavoro, che hanno favorito un netto raffreddamento dei prezzi alla produzione di beni industriali e indotto quello della dinamica inflazionistica nei mesi estivi. L'attenuazione che ne è seguita nell'ultima parte dell'anno viene generalmente interpretata come segnale dell'inizio di una fase disinflattiva che sarebbe coerente con gli orientamenti emersi a livello internazionale, e che le rilevazioni dei primi mesi del 1996 - pur con le dovute cautele metodologiche - hanno positivamente confermato.



Il corso dei prezzi delle materie prime è quello che meglio sintetizza la direzione di queste due fasi ed è quello la cui curva esprime in modo più immediato e netto il momento da cui origina la svolta, i cui effetti possono essere letti nelle dinamiche delle variabili "a valle" della catena. Su di essa infatti si conformano in linea di massima, le curve di tali variabili, con i necessari tempi di adeguamento e in maniera più o meno aderente a seconda degli effetti delle politiche di governo nazionali, delle politiche di listino delle imprese e infine delle scelte di distributori e consumatori.

La misura in cui il fattore prezzi della materie prime ha fatto sentire i suoi effetti sulla dinamica inflattiva è individuabile guardando in primo luogo all'andamento del relativo indice (Graf. 5), dal quale risulta come negli ultimi due annni l'Italia abbia risentito di una continua tendenza al rialzo, passando dal 100,8 del gennaio '94 al livello massimo di 133,7 dell'aprile '95, per poi decrescere progressivamente fino alla fine dell'anno. La componente principale del trend al rialzo è stata quella dei beni industriali che, sostenuta dalla forte domanda internazionale, è cresciuta per tutta la prima parte del 1995, risentendo poi del raffreddamento della congiuntura avvenuto negli ultimi mesi dell'anno.

















Graf. 5 - Dinamica dell'indice dei prezzi delle materie prime per l'Italia 



�



Fonte: CCIAA - Irs



Il risultato complessivo delle due fasi sopra descritte è stato una stabilizzazione del costo della vita nel Paese su ritmi ancora relativamente elevati e maggiori di quelli dell'anno precedente: il tasso di inflazione tendenziale di dicembre è stato del 5,8%, cioè superiore di oltre un punto e mezzo a quello del 4,1% registrato nel dicembre '94. Il tasso medio annuo su base mobile - che registra meglio i trend di lungo periodo - si è assestato al 5,4% contro il 3,9% dell'anno precedente.



A fronte di questo scenario generale la dinamica milanese assume alcuni caratteri peculiari e distintivi in senso non pienamente positivo, in quanto - sebbene nell'ambito di una tendenza complessivamente simile a quella emersa a livello nazionale - essa ha presentato una minore reattività ai fattori attenuanti che hanno agito nel periodo del rallentamento estivo, mostrando una più ostinata permanenza delle tensioni e producendo tassi di inflazione tendenziali più elevati: quello di dicembre si è portato addirittura al 6,4%, risultando di 0,6 punti superiore al dato nazionale dello stesso periodo e di quasi tre a quello locale (del 3,6%) registrato l'anno precedente.

E' il caso di far subito notare la rilevanza che tale fenomeno di "maggiore resistenza" ha avuto nello scenario di lungo periodo del rientro dell'inflazione milanese: la Tab. 8 mostra infatti come il dato del '95 abbia riportato la dinamica dei prezzi al consumo di Milano su livelli simili a quelli della fine dello scorso decennio, in seguito all'avvenuto raggiungimento, nel biennio '93-'94, di tassi di crescita che erano risultati i più bassi dal 1986.



















Tab. 8 - Variazioni % dei Prezzi al consumo, Milano 1986 -1995



1986�+4,6%��1987�+5,2%��1988�+6,0%��1989�+6,9%��1990�+7,0%��1991�+6,1%��1992�+4,8%��1993�+3,8%��1994�+3,6%��1995�+6,4%��

Fonte:Ufficio Prezzi Comune di Milano





Sebbene il tasso medio annuo su base mobile consenta di relativizzare il risultato del dato tendenziale, migliorando la posizione di Milano (che si attesta sul +5,3%) nel confronto con la situazione media nazionale (5,4%), va rilevato che il maggior livello assunto dalla dinamica della crescita nel capoluogo lombardo sembra permanere anche a fronte del processo di rallentamento proseguito nel '96, di cui comunque pure esso ha beneficiato.



Una migliore e puntuale verifica delle caratteristiche dell'andamento locale e delle sue specificità va fatta partendo dalla lettura del Graf. 6. Qui si evidenzia chiaramente come Milano abbia seguito il ritmo della progressiva accelerazione delle tensioni inflazionistiche avvenuta in Italia in tutta la prima parte dell'anno, mantenendo però (così come era avvenuto anche nel corso di tutto il biennio precedente) livelli di intensità leggermente più bassi. A fronte del generale raffreddamento della corsa iniziato con il mese di luglio, Milano mostra una tendenza a riprenderla in anticipo, portando già dal mese di settembre il proprio tasso tendenziale di inflazione a livelli superiori di quello nazionale. 



























Graf. 6 - Dinamica dei Prezzi al consumo: Milano e Italia
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Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA di Milano su dati ISTAT



Pur nella consapevolezza che i differenti metodi di costruzione degli indici e i diversi criteri di ponderazione dei dati fra le varie città campione rendono difficile una comparazione rigorosa fra le dinamiche interne agli specifici tassi di inflazione, è opportuno cercare nelle disomogeneità di andamento dei vari comparti a livello nazionale e locale, almeno una parte della spiegazione di questa maggiore crescita milanese.

Da tale verifica è infatti possibile notare come il settore "trasporti e comunicazioni" mostri un elevatissimo scarto fra le due realtà territoriali, con incrementi dei prezzi che a Milano raggiungono nell'anno il 12,7% contro il 9,8% nazionale, a causa di una politica delle tariffe pubbliche che si rivela anche quest'anno (come già evidenziato nella scorsa edizione del Rapporto) propensa a scaricare sugli utenti le difficoltà finanziarie delle società di gestione.

Rilevante è anche il differenziale (di oltre un punto e mezzo) sul settore "abitazione", dove Milano presenta prezzi in aumento dell'+8,4% contro il 6,8% registrato in Italia, probabilmente a causa del peso superiore alla media che i patti in deroga hanno avuto nel far lievitare gli affitti nelle grandi città.

Più in generale si può ritenere che sul quadro locale abbia particolarmente influito la maggiore inerzia inflazionistica rilevata a livello nazionale per il comparto dei servizi, i quali hanno inglobato con minore velocità di quanto accaduto per i beni (alimentari e non) l'attenuazione delle tensioni all'origine, riportando fino all'autunno variazioni congiunturali particolarmente elevate (superiori al 5%).�  Lo spiccato livello di terziarizzazione che caratterizza l'economia milanese potrebbe infatti motivare la maggiore sensibilità verso questo gruppo di voci, sebbene non vada trascurata l’influenza che sicuramente hanno - come già accennato - anche le politiche tariffarie delle specifiche aziende municipalizzate. 



Proseguendo nella lettura del Graf. 6 si vede che lo scarto tra il livello inflattivo milanese e quello nazionale permane non solo in connessione al nuovo picco tendenziale di novembre (che con un +6,6% per Milano e +6,0% per l'Italia sembrava voler smentire le previsioni di quanti, in seguito al rallentamento dei dati estivi, davano per digerita la pressione sui prezzi) ma anche durante tutta la successiva fase di decelerazione, che si concretizza nei deboli incrementi congiunturali di dicembre (+0,1% per Milano e +0,2% per l'Italia, contro i rispettivi +0,8 e +0,6 del mese di novembre) per proseguire anche nei primi mesi del 1996.

Le rilevazioni relative a quest'ultimo periodo devono certamente essere comparate con cautela a quelle del passato, in quanto sono state effettuate con un diverso paniere (che comprende prodotti nuovi divenuti di uso comune, come pc e hi-fi), hanno considerato come punti di rilevazione nuove forme di distribuzione commerciale di cui si avvalgono in misura crescente i consumatori (come gli hard discount) ed hanno formato un nuovo indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati, che assume come base il 1995. Ciò non toglie tuttavia che la tendenza rilevata sia realmente presente e che anche il dato di marzo - che presenta un tasso tendenziale annuo del 4,5% a livello nazionale, ridotto di oltre un punto e mezzo in soli tre mesi - rappresenti certamente qualcosa di più di un semplice artificio statistico.

E' difficile stabilire se ciò valga pienamente anche per Milano e se l'omogeneità di andamento decrescente espressa dai tassi tendenziali riportati nel grafico stia portando al riavvicinamento del livello inflattivo locale a quello nazionale. 

In ogni caso la fase di rallentamento si è innescata anche a livello locale, e ciò basta per sperare che i comportamenti degli attori operanti sul territorio milanese (imprese, sistema della distribuzione ed erogatori di servizi di interesse collettivo) siano tali da valorizzare ulteriormente i fattori che hanno raffreddato l'inflazione nel Paese e così significativi da riuscire a ricondurre a livelli simili a quelli medi i suoi tassi di crescita locali.



Per gli andamenti a monte della filiera dei prezzi Milano non sembra aver presentato particolari ritardi o accentuazioni delle spinte, mostrandosi invece alquanto in linea con lo scenario nazionale.



Ciò può essere confermato dall'andamento dei prezzi all'ingrosso, che sulla piazza di Milano: mostrano (Graf. 7) una progressiva crescita a partire dalla metà del '94; raggiungono una punta massima nella primavera del '95 (dove l'indice tocca il valore di 144,7 contro il 132 di gennaio) proprio in coincidenza con la crisi della lira e con la manovra correttiva del Governo; e tendono poi a decrescere - in concomitanza al recupero della lira sui mercati internazionali e alla riduzione dei prezzi delle materie prime - tornando ai livelli di circa un anno e mezzo prima (l'indice di dicembre è pari a 138,2). Il confronto con i prezzi all'ingrosso su base nazionale (Graf. 8) permette di notare una certa uniformità di andamento fra le due realtà e, sebbene le grandezze non siano esattamente sovrapponibili data anche la differenza di indici usati, si vede che anche nel contesto generale la punta più alta dei prezzi si ha nella primavera del '95 con una discesa progressiva dopo l'estate.

Sia la fase di costante aumento che la parte finale di quella di rallentamento sono state più accentuate per i prodotti industriali, i quali risentono maggiormente delle tensioni sui prezzi delle materie prime. Per quanto riguarda le loro componenti merceologiche i più elevati incrementi tendenziali hanno riguardato i minerali e i metalli (+14,7%), i materiali da costruzione (+5,9%) e l'energia (+4,8%), cioè proprio quelle voci che maggiormente influenzano i prezzi "a valle" dei prodotti finiti.

Meno acuta risulta invece la curva dei prezzi all'ingrosso dei beni alimentari, che hanno registrato con un certo ritardo le spinte in aumento di fine '94 e che viceversa, a fine '95, sembrano aver un poco ostacolato la discesa dell'indice generale.



Graf. 7 - Dinamica dei Prezzi all'ingrosso per Milano
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Fonte: Ufficio Prezzi CCIAA di Milano



Graf. 8 - Dinamica dei Prezzi all'ingrosso per l'Italia
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Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA di Milano su dati ISTAT





Il trasferimento delle tensioni inflazionistiche lungo i diversi stadi di formazione dei prezzi è verificabile anche analizzando le variazioni dell'indice del costo di costruzione di un fabbricato residenziale (Graf. 9). Dopo aver avuto per tutto il 1994 un andamento sostanzialmente stabile sia a livello provinciale che nazionale, e dopo aver registrato una temporanea flessione col finire dell'anno, nel 1995 esso inizia a crescere progressivamente giungendo ad  una forte impennata nella primavera, ossia proprio quando, come si è visto, sono state registrate forti tensioni sui prezzi di materie prime e all'ingrosso . Non a caso dalla disaggregazione dell'indice nelle sue varie componenti emerge che la voce "materiali da costruzione" - quella cioè su cui maggiormente incide la componente estera - ha espresso le più forti spinte al rialzo, con un tasso tendenziale di crescita pari al 4% (ad aprile) per Milano e al 7% (a settembre) in Italia.



Tale effetto spinta è stato tanto accentuato da controbilanciare e nascondere quasi completamente quello di compressione esercitato dalla voce "manodopera" la quale,  a causa delle riduzioni di personale dovute alla forte crisi del settore� e della contrazione dei salari reali, si è ridotta dell'1,8% in Italia e addirittura del 3% a Milano.



Il trend milanese risulta anche in questo caso assai omogeneo rispetto a quello nazionale e non certamente indicativo di particolari tensioni al rialzo. Anzi si nota - sebbene nell'ambito di una tendenza alla riduzione delle distanze rispetto al dato nazionale - una maggiore moderazione nei livelli di crescita, della quale i dati appena citati relativi al costo dei materiali e del lavoro hanno dato conferma.



Più anomalo risulta invece il mancato recepimento su questo mercato - sia a livello locale che nazionale - del raffreddamento dei prezzi delle materie prime della primavera 1995, già più volte citato e, come abbiamo visto, prontamente assorbito nell'estate dello stesso anno tanto dalla fase dell'ingrosso quanto da quella dei consumi finali. Purtroppo non sono ancora disponibili i dati riferiti ai primi mesi del nuovo anno, che potrebbero mettere in evidenza un effetto ritardato (probabilmente legato alla stessa conformazione del settore e alla sua posizione sulla filiera dei consumi) del fattore "materie prime" sul mercato qui analizzato.



















Graf. 9 - Dinamica dell'indice di Costo di costruzione di un fabbricato residenziale: Milano e Italia
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Fonte: elaborazione Ufficio Studi CCIAA di Milano su dati ISTAT



L'andamento dei prezzi del 1995 e i risultati dei primi mesi del 1996 conducono ad esprimere valutazioni ottimistiche circa le prospettive sul lato dei prezzi, facendo ritenere ormai come raggiungibile l'obiettivo di un inflazione al 4% fissato dalla Banca d'Italia quale riferimento per la riduzione del tasso di sconto, e come realistico - sebbene ancora impegnativo - quello del 3,5% fissato dalla finanziaria 1996.



Le aspettative positive si legano da un lato a fattori di matrice esogena, che aprono la possibilità per l'Italia di importare disinflazione nei prossimi mesi. E' infatti data pressocchè scontata una conferma del trend al ribasso dei prezzi delle materie prime (salvo qualche oscillazione per i prodotti petroliferi che risentiranno della ricostruzione di scorte negli Stati Uniti dopo un inverno eccezionalmente rigido) favorita da eccedenze di offerta, a fronte di una moderata progressione della domanda interna e della produzione nei paesi industrializzati. A ciò si aggiunge il successo, senza precedenti per intensità ed estensione, dei Paesi in via di Sviluppo che ha un importante ruolo di attenuazione delle tensioni inflazionistiche nei Paesi industriali, per effetto sia della concorrenza esercitata nei confronti delle imprese nazionali sia dei bassi prezzi all'importazione.

Le previsioni per l'area OCSE indicano (escludendo Messico e Turchia) un tasso inflazione medio nel 1996 del 2,4-2,5%, appena inferiore a quello dell'anno precedente, mentre per i paesi europei esso dovrebbe scendere al 2,8% contro il 3,1% del '95.

E' inoltre previsto un ulteriore apprezzamento del cambio per la lira che, se verificato�, potrà ridurre sensibilmente e in maniera generalizzata il costo dei beni importati. 

Dall'altro lato le opportunità legate a questi fattori hanno buona probabilità di tradursi in effettivo riassorbimento delle tensioni inflazionistiche interne a fronte del mantenimento della debole dinamica della domanda e del rallentamento (qui sopra già verificato) della crescita produttiva; elementi questi che insieme alla moderata dinamica salariale dovrebbero consentire alle imprese italiane di adottare politiche dei prezzi più prudenti.

Va comunque messo in evidenza che diversi osservatori sollecitano il mantenimento di un livello di attenzione elevato sulla dinamica inflattiva nazionale, ritenendo che il nostro Paese presenti alcuni peculiari fattori di rischio legati alla rigidità dei mercati e alla eccessiva presenza di monopoli. Queste prese di posizione�, nell'avvertire che fasi di bassa inflazione internazionale non escludono fenomeni di fiammate a livello di singoli Paesi (come del resto ha dimostrato l'esperienza italiana del 1963), lamentano in particolare gli effetti delle politiche tariffarie del settore pubblico e delle imprese che gestiscono monopoli nei servizi di interesse collettivo, responsabili di ostacolare il rientro dell'inflazione che invece è favorito in modo ormai evidente dai beni e dai servizi venduti sul libero mercato.

In quest'ambito di valutazioni si colloca di conseguenza l'esortazione al mantenimento di politiche di restrizione monetaria da parte della Banca Centrale, che dovrebbero svolgere funzione di contenimento e di controllo, seppur a scapito di una maggiore crescita dell'economia reale.

Non è il caso di entrare qui nel merito di un dibattito (stabilità dell'economia monetaria o crescita reale?) tanto aperto e attuale quanto vivace. Rimane però da constatare che se da un lato preoccupa il rallentamento produttivo evidenziato nel paragrafo 1.1, dall'altro esistono elementi che - in vista delle scadenze europee - costringono a non sottovalutare le posizioni critiche appena illustrate. Si pensi al differenziale ancora esistente rispetto ai tassi di inflazione dei principali Paesi europei (è del 3,1% la media UE del 1995) e degli Stati Uniti (2,7%), al rallentamento del processo di riduzione del nostro tasso di inflazione registrato ad aprile di quest'anno e alla constatazione del peso che le tariffe dei servizi pubblici (e dei trasporti a Milano in particolare) hanno effettivamente avuto nel condizionare i prezzi al consumo nel 1995. 





�Si veda: ISCO, L'evoluzione congiunturale dell'economia italiana. Rapporto semestrale, Roma, febbraio 1996.

�Si veda il cap. 2 del presente rapporto



�La considerazione vale anche per l'economia nazionale dove la domanda estera, che hanno registrato un eccezionale incremento del 14% sul 1994, è stata la componente più dinamica della domanda globale. Si veda: ISCO, febbraio 1996



�La crescita della domanda interna è stata nel 1995 relativamente contenuta, pari al +2,4%. Il modesto sviluppo dei consumi privati (+1,2%) e il ristagno degli investimenti in costruzioni, hanno determinato questo risultato, a fronte di un aumento consistente degli investimenti in macchinari, attrezzature e mezzi di trasporto (+13%). La ripresa dei consumi delle famiglie è stata frenata dallo scarso dinamismo dei redditi da lavoro dipendente, dalla stazionarietà dell'occupazione, dal processo di risanamento dei conti dello Stato, nonchè dal diffondersi di timori sulle prospettive in materia di reddito reale disponibile. Gli investimenti in costruzioni scontano invece il mancato recupero della domanda abitativa e di quella per infrastrutture, dopo una delle crisi più profonde del dopoguerra. Si veda: ISCO, febbraio



�Si vedrà in seguito (par. 1.3) che l'indice dei prezzi delle materie prime per l'Italia CCIAA - Irs presenta un andamento crescente fino alla primavera 1995, per poi decrescere progressivamente fino alla fine dell'anno



�L'indagine ISCO (febbraio 1996), nell'evidenziare la tendenza al recupero dei margini di profitto espressa da parte delle imprese italiane nella seconda  metà dell'anno, fa anche notare che ciò ha in parte ostacolato il processo di rallentamento del costo della vita innescato nel corso dell'estate, riducendo gli effetti positivi indotti dall'evoluzione moderata del costo del lavoro, dal recupero del cambio della lira e dal ribasso delle quotazioni delle materie prime, e contribuendo alla stabilizzazione di tale indice negli ultimi mesi del 1995 su livelli di crescita congiunturale ancora relativamente elevati. Ciò vale anche per Milano, come mostrano i dati relativi all'inflazione provinciale trattati nel par. 1.3

�Si veda: ISCO, febbraio 1996

�Per una approfondita valutazione delle cause del rallentamento della crescita europea si veda ISCO, febbraio 1996, dove vengono evidenziati i limiti connessi all'insufficiente allargamento della base occupazionale, alla modestia delle dinamiche retributive, alla gestione restrittiva della finanza pubblica imposta dalle scadenze di Maastricht, ecc.



�Si veda: M. Deaglio (a cura di), Il Capitalismo difficile. Primo Rapporto sull'economia globale e l'Italia, Centro Einaudi, Torino, aprile 1996



�Si veda IRS, Congiuntura, anno III, n. 09, 3 maggio 1996



�Si vedano i risultati dell'inchiesta ISCO-Mondo Economico relativa al primo trimestre 1996

�Dopo le proiezioni di dicembre, nel mese di maggio l'OCSE ha riaggiustato al ribasso le sue previsioni di crescita del PIL nel 1996, che risultano essere: +1,7-2% per l'Italia (contro il 3% del '95), +1,6% per l'Europa, +2,1% per il complesso dei paesi industrializzati. A tale proposito si veda: ISCO, febbraio 1996 e G. Martinotti, L'Ocse ridimensiona la ripresa italiana, La Repubblica del 21.5.1996



�Si veda in particolare: SSI-Gruppo Ambrosetti, Scenario Economico Italiano e Internazionale, n.2, aprile 1996



� La riforma della legge bancaria (D.lgs.n.385 dell'1.9.1993) ha introdotto, anche in Italia, il modello della banca universale, che ha portato ad incorporare negli istituti di credito ordinario (che effettuano raccolta a breve termine) anche le loro sezioni di credito speciale. Il bollettino statistico della Banca d'Italia, che precedentemente riportava tavole distinte, a partire dal 31.12.1994 non distingue più le banche in base al criterio di raccolta.



�Si veda: ISCO, febbraio 1996

�E. Marchesini, In casa poche sofferenze, Il Sole 24 Ore del 15.4.1996



�cfr. Milano Produttiva 1994

�Centro Einaudi - BNL, XIII° Rapporto sul Risparmio e sui  Risparmiatori, Torino 1996

�Si veda a questo proposito la nota n.6 del par.1.1, nella quale questo fattore è già stato evidenziato



�In ISCO, febbraio 1996, si fa notare che le tre principali componenti dei prezzi al consumo hanno avuto andamenti relativamente simili, ma caratterizzati da punti di svolta dell'inflazione piuttosto differenziati. Mentre per i beni, alimentari e non, il ritmo di crescita dei prezzi è sceso nettamente a partire dall'inizio dell'estate, i servizi hanno evidenziato solo negli ultimi mesi dell'anno una prima attenuazione. Le componenti che ne hanno trainato la crescita sono state in primo luogo quelle dei trasporti e comunicazioni (in particolare la spinta ha riguardato le tariffe dei servizi di pubblica utilità sottoposte a controllo) e, in misura meno accentuata, quelle del terziario tradizionale ad alta intensità di manodopera (servizi vari, alberghi e pubblici esercizi)

�Si sono calcolate 41.000 unità in meno nel 1995      

�L'ISCO, febbraio 1996, formula questa previsione nell'ipotesi tecnica di una parità di 1.590 lire contro il dollaro e di 1.090 lire contro il marco



�Si fa qui riferimento all'insieme di riflessioni (Ciplletta, Brunetta, Scandizzo, Baldassarri e altri) riportate da Mondo Economico del 6 maggio 1996, nell'articolo di L. Palmerini: L'inflazione è morta? Perchè in Italia è ancora un problema.



Milano Produttiva 1996
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