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accia al business tra le valute deboli

La mappa dei paesi emergenti che la svalutazione rende appetibili per le imprese italiane

Micaela Cappellini
e Lo yuan ha avato il privilegio
deiriflettori turti su disé Manon
& I'unica moneta emergente ad
aver imboccato in questi ultimi
mesilachinadellasvalutazione.Il
real brasiliano, da gennaio, ha
perso il 2606 sull'enro e il 339 sul
dollare; la lira turca & calata del
6% sulla moneta europea; il peso
messicanoéscivolatodel 2o sul-
ladivisadeiviciniastelleestrisce.
Dal punto di vista puramente
teorico, per le imprese italiane la
svalutazione incide negativa-
mentesulleesportazionie,al con-
trario, rende meno costosi gli in-
vestimentiesteri, inparticolarele
acquisizioni. Ma le variabili in
campo-dalle riserve valutarie al-
lacrescitadel Pil -sono molte e la
realtd & decisamente pili com-
plessa. E allora: quali sono i Paesi
emergenti che la svalutazione
rende interessanti e quali invece
quelliincuiémeglioinvestirecon
grande cautela?
L'IndiaédecisamenteunPaese
dasemaforoverde,sostiene Ales-
sandro Terzulli, capo economi-
sta della Sace: «La rupia ha perso
terreno nei confronti del dollaro,
ma nei confronti dell'euro, negli
ultimi sei mesi, si & apprezzata. Ei
segnali positivi provenienti dal
Paese sono molti: aumenta la do-
manda interna, I'inflazione & in
discesa, e le previsioni per il Pil
danno una crescita di oltre it 7%
entrola fine dell'annos, Le espor-
tazioni italiane stanno gii risen-
tendo di questo vento a favore:
nei primi sei mesi del 2015 hanno
messo a segno una crescita del 14
per cento. A New Delhi quindi le
turbolenze valutarie non devono
destare spavento:quivalelapena

vendere le nostre merci e anche |

andare ainvestire, magari accele-
rando su un'acquisizione che si
aveva gia in mente di fare, «Per
una due diligence - ricorda Ter-
zulli - ¢i possono volere anche
due anni. EI'India, oltre ad essere

promettente nel breve periodo,,

losard anche nel medio»,

Altro Paese dove lasvalutazio-
ne potrebbe stuzzicare gli inve-
stimenti & la Turchia. La lira ha
perso molto del suo potere dal-
I'inizio dell'anno, questo & vero.
Cosl come & vero che il Paese re-
sta particolarmente vulnerabile
aglishock dibreve periodoacau-
sadella sua dipendenza dai flussi
di capitali esteria breve termine.
eResta perd la considerazione di
fondocheleprospettivedicresci-
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ta della Turchia sono positiven,
spiega Terzulli. Chesemmaié pilx
preoccupato di una caduta a bre-
ve del nostro export verso Anka-
ra:«A giugno-spiega-le esporta-
zioni italiane facevano segnare
un brillante +279% rispetto allo
stesso mese del 2004, Ma questo
tasso non & destinato a durare:
conunasvalutazione deli6es del-
la lira turca rispetto all'euro, gli

. effetti negativi della valuta sugli

scambi commerciali sono desti-
natiafarsi sentire a breven.
Pollice su agli investimenti an-
che in Messico, dove il peso dal-
I'inizio dell'annoha perso quasiil
1z%6nei confronti del dollaroeol-
tre il 626 nei confronti dell'euro.
Labuonaragione perinvestire?1l

SI ALLATURCHIA

Lalira svalutata ridurra
le esportazioni nel breve
periodo, ma nel medio
Ankara mantiene ottime
prospettive di crescita

NOALBRASILE

Il calo del mercato

delle commodity mina

le prospettive economiche

del Paese: nonostante il real

ai minimi & meglio non investire

fatto che I'economia messicana &
fortemente connessa a quella
statunitense: conil peso debole e
con la domanda a stelle e strisce
in crescita, per le merci messica-
ne si aprono praterie verso il
Mord del continente.

Dove invece non basta la sva-
lutazione perrendereuninvesti-
mento interessante sono soprat-
tutto due Paesi. Uno & la Russia,
I'altroil Brasile. In entrambii ca-
si, il virus & di carattere pili strut-
turale.El'economiaingeneralea
segnare il passo. In Brasile il Pil
del2oiseattesoindecrescitadel-
I'196, le agenzie internazionali
hannoormai emessosentenzadi
downgrade, il debole mercato
delle materie prime non & ingra-
do di sostenere la domanda del
Paese. In pin, da gennaio, il real
ha perso il 2696 sull’euro. «Il no-
stro export verso il Paese & gia
negativo - ricorda Terzulli - me-
no 13% nel primo sémestre di
quest'anno, rispetto allo stesso
periodo del 2004w,

Analoghe piaghe affliggonola
Russia, con in pii I'aggravante
delle tensioni politiche e com-
merciali con gli Stati Uniti e con
I'Europaacausadellacrisiucrai-
na. Per 1'Ttalia, di tutti questi, &
forse il Paese pil rischioso: «La
crisi russa - ricorda Terzulli -
non & di quest'anno ma é comin-
ciata gid nel 2014. Come Sace
avevamo stimato, per il biennio
2014-2015, circa3 miliardidieuro
di perdite per I'export italiano,
ma per la fine dell'anno siamo
tentati di rivedere queste previ-
sioni a 3,5 miliardix.

Miente a che vedere con gli
estremi russi o brasiliani, mauna
qualche cautela va usata anche
nel caso di investimenti verso
I'Egitto, paese che dall'inizio del
2015 ha conosciuto una svaluta-
zione della sua sterlina del 7,6%
controil dollaro. Everocheil Cai-
rostaattraversandounperiododi
effervescenza, con i grandi pro-
gettidiricostruzione ancheinfra-
strutturale (il grande piano illu-

strato a Sharm El Sheikh) soste-

nutidall'afflussodicapitaliesteri,
soprattutto mediorientali. Ma &
anche vero che le riserve estere
sonoestremamente basse, il turi-
smo & tutt'altro che in ripresacla
stabilitd politica e sociale post-
primavera araba & ancora fragile.

E la Cina? Lasciando da parte
al'isteria finanziarian, come la
chiamano alla Sace, di quest'esta-
te, Pechinorestauntargetditutto
rispetto sia per investire che per
esportare: «In estate il Governo
cinese ha svalutato lo yuan del

306, ma nell'ultima decade la mo- |

neta cinese si era apprezzata del
2496w, fanotar's Terzulli

11 posto migliore dove investi-
resfruttandoal megliolalevadel
cambio, perd, non & a Oriente.
Terzulli non ha dubbi: «Sono gli
Stati Uniti». Dove I'economia &
in crescita e il tasso di cambio
medio dollaro-euro da gennaio
2015 & sceso dicirca il s per cento.
Lo ha ribadito anche il vicemini-
stro allo Sviluppo economico,
Carlo Calenda, intervenendo
martedi a Bari al convegno "Le
nuove rotte del Levante”, orga-
nizzato dallo studio Polis avvo-
caticon Interndtional Word Ser-
vice e Confindustria: «Oggiino-
stri prodotti arrivano solo in tre
cittd americane: il nostro vero
grande mercato, per i prossimi
anni, sono tutti gli altri centri de-
gli Stati Unitin.

CHFRODUITONE FISERVATA

LA

Promossi e bocciati
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Il debole mercato mondiale II plarru per La ricostruzione Linflazione scende, . r Al pari della vicina Indonesia,
delle materie prime dicui . & stato avviato ma la stabitita la-domanda interna & in la svalutazione del ringgit
il Paese & produttore non politica & ancora fragile e le crescita e il Pil del 2015 sfavorisce il nostro export
& pill in grado di sostenere riserve di valuta estera sono chiuderd con un aumento almeno nel breve perioda
_ la domanda interna estremarmente basse dioltreil 7%
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La previsione. Finisce 'era dell'aumento ininterrotto dei profitti: nel 2925 secondo Mci{msey, i margini delle imprese si assuthglleranno e torneremo alla percentuale di crescita del 1980

Utili delle imprese, il f

T rent'anni di crescita
ininterrotta dei margini
di*profitto aziendali e
ora? Inversione di rotta: le im-
prese guadagneranno sempre
meno. O meglio: il fatturato
crescerd, sono gliutili che lo fa-
ranno molto meno,

L'infausta previsione porta
niente di meno che 'autorevo-
le firma di McKinsey e parlaal-
le aziende ditutto ilmonde, so-
prattutto a quelle occidentali.
McKinsey haguardatonelle vi-
scere di somila grandi societd,
ha scandagliato i loro bilancie
ha verificato che dal 1980 al

2013 & andata in onda una stra-  che perconquistare imercati

ordinaria era di crescita dei
profitti aziendali che sard im-
possibile replicare.

Trent'anni fagliutilinettidel-
le grandi imprese sommati in-
sieme ammontavanoazmilami-
liardididollarierappresentava-
no il 7,62 del Pil mondiale. Nel
2013 sonosalitiaz.zoo miliardie
al 9,89 del Pil. Cosa succederi
fra poco piti didieci anni? Ebbe-
neperil 2025 McKinsey prevede
che la somma degli utili netti
delle imprese varra solo il 7,0%
del Pil mondiale, In pratica, lo

STRATEGIE CONDIZIONANTI
Pesal'atteggiamento
delle multinazionali emergenti

scelgonodiridurre

| iguadagnial minimo

stessolivellodel1980. Cinquan- :
t'anni di progresso per tornare ;
: multinazionaliemergentisiéco-
' Come & possibile? In estrema |
gintesi, spiegano gli esperti del |
gigante americano della consu- |
lenza, él'avanzata delle imprese |
provenientidai Paesiemergenti |
a cambiare le regole del gioco. |
: scere il giro daffarl, accettano
anche di abbassare il margine di |
| zionando lo dimostra un dato:

alla casella iniziale.

Trent'anni fa, quando & iniziata

lirresistibile ascesa dei profitti |
delle multinazionali statuniten- ;
si ed europee, nuovi mercati di ;
'+ sbocco sembravano aprirsi uno

dietrolaltro;icostidiproduzio- |
ne andavano via via riducendo- |
si, e-altrettanto si pub dire peri |
i ni sono cresciute cingue volte
i piit velocemente delle concor-

tassi di interesse. E persino per
le aliquote fiscali: daligB8o a oggi

sicaleolachein aleuni PaesiOc- |
se la corporate tax & arrivataa |

calare anche del s09.

Con I'ingresso in campo delle |
¢ vano per il 4% di tutta la produ-

minciato a giocare un altro gio-
co.Moltediqueste impresesono
proprietidelloStato, oppureap-
partengono a urrunico magnate:
possonopermettersiun’otticadi
lungo periodo in cui, per far cre-

guadagnopur diessere competi-

tivi e guadagnare fette dimerca- |

to.Monhanno azionistiacuiren-
dere conto ogni trimestrale. Si
calcola, ad esempio, che le im-
prese cinesinegliultimidiecian-

renti occidentall, mentre i loro

margini di guadagno sono calati ;

uturo torna indietro di 30 anni

! in media del 59. Nel 1990 i pro-

duttoricinesidialluminio conta-

zionemondialeeoggihannorag-
giunto una quota del 529 tutto
questo & stato possibile perché
hanno saputo ridurre i costi del
329, spazzando via cosi molta
dellaconcorrenza occidentale.
Cheleregoledelgiocoimpo-
ste dagli emergenti stiano fun-

trent’anni fa il loro giro d'affari
era il 209 di quello mondiale e
oggi & il 4o%. Alle imprese oc-
cidentali non resta che trovare
la ricétta giusta per digerire la
diminuzione dei guadagm E
vivere felici.

Mi. Ca.

DRIFRODT oM ARV

anu 50 anni aull_a casella di partenza

Profitti netti delle imprese globali.

In percentuale sul totale del Pil mondiale e in millardi di dollari

1980 2013

9,8%

7,6% rikibu
mld $

(*) Previsioni

2025*

7.200!
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A Milano

Dalunedi
prossimo
il15° Energy
Summit

=23 Linnovazione tecnologi-
ca nella ricerca di fonti ener-
getiche e la diversificazione
delle fonti di approvvigiona-
mento sono i temi centrali
della 15esima edizione del-
I'talian Energy Summit del
Sole 24 Ore, che si svolgeré il
28 ¢ il 20 settembre a Milano.
Saranno presenti i principali
player del settore energetico,
quali'ad Eni Claudio Descal-
zi,I'ad Snam Carlo Malacarne
el'ad Terna, Matteodel Fante.

Il summit prevede inter-
venti dei principali protago-
nisti del settore e di keynote
speaker internazionali: tra gli
altri, prenderanno parte alla
due giorni Laura Cozei (De-
puty Head Directorate for
Global Energy Economics
della Tea), Simona Vicari
(Sottosegretario al ministero
dello Sviluppo Economico),
Guido Bortoni (presidente
Autoritd per I'energia elettri-
ca, il gas e il sistema idrico),
Francesco Sperandini (presi-
dentee ad Gse), Gilberto Dia-
luce(direttore generale perla
Sicurezza e le Infrastrutture
Energetiche al ministero del-
lo Sviluppo Economico), Ja-
vier Herndndez Sinde (presi-
dente e ad Gas Matural Italia).

Fino al 27 settembre &
possibile iscriversi al-
I'evento usufruendo di di-
verse agevolazioni.

2 wawsrentillsale2bore comfenergy-summit-2015
Tutte le informazioni
e il programma dettagliato
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Con Minoli
«Musicae

Storia» |
dal’75 al "79

o @Mix24w, il programma
di Giovanni Minoli in onda
tuttiigiornialle g e 305u Ra-
dio 24, conclude questasetti-
mana il suo viaggio attraver-
s0 la musica e la storia.
aMixz4: Musica e Storias
porta questa volta gli ascol-
tatorinellasecondametide-
gli anni Settanta,
Siiniziadal1975 e siarriva
al 1979: Franco Schipani,
produttore di storici pro-
grammi televisivi dagli Stati
Unitiperoltre trent'anni, ma
soprattutto fondatore della
versione italiana di Rolling
Stone Magazine, e Alessan-
draFiori, ricorderannole co-
lonne sonore di quegli anni,
le voci e gli artisti che si im-
ponevano nel panoramamu-
sicale di casa nostra e inter-
nazionale, intrecciati con i
fatti pilt importanti di quei
momenti. Da un giovanissi-
mo Claudio Baglioni alle hit
di Lucio Battisti, accanto agli
Abba e alla disco music,
mentre ['Ttalia e 'Europa co-
noscevano gli anni pit bui
del terrorismo.
'B wirw.radio2s. Ilmlﬂﬁnmn
Il sito di Radio24




