Analisi patrimoniale e reddituale dei bilanci presentati al 30 giugno 2008 

da un campione di 150 aziende manifatturiere 

 in provincia di Reggio Emilia
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IL CAMPIONE PROVINCIALE DELLE AZIENDE AL 31/12/2008

LE AZIENDE CHE COMPONGONO IL CAMPIONE OGGETTO DELLA NOSTRA ANALISI, CHE NEL 2008 PORTA A TERMINE IL 25ESIMO ANNO DI OSSERVAZIONE DELL’ANDAMENTO DELL’ECONOMIA PROVINCIALE, SONO COMPLESSIVAMENTE 150, E SONO RAPPRESENTATIVE DEL TESSUTO ECONOMICO MANIFATTURIERO DELLA PROVINCIA DI REGGIO EMILIA.

BENCHE' NON SIGNIFICATIVE COME QUELLE CHE NEL 2005 AVEVANO MODIFICATO I CRITERI DI CAMPIONAMENTO UTILIZZATI NEGLI ANNI PRECEDENTI, ANCHE QUEST’ANNO NEL CAMPIONE SONO STATE EFFETTUATE ALCUNE VARIAZIONI.

I CAMBIAMENTI EFFETTUATI RIGUARDANO LA SOSTITUZIONE DI 4 AZIENDE (3 DELLE QUALI CON MENO DI 50 DIPENDENTI), ORIGINATA DA SCISSIONI, INCORPORAZIONI, CESSIONI IN AFFITTO DI RAMI D'AZIENDA, AVVENUTE NEL CORSO DEL 2007. 

NEL  CAMPIONE  DUNQUE SONO INSERITE SOLO AZIENDE MANIFATTURIERE CON OLTRE 20 DIPENDENTI.

RICORDIAMO CHE IL CAMPIONE QUI ANALIZZATO E’ COMPOSTO DA AZIENDE MANIFATTURIERE IN SENSO STRETTO: PERTANTO NON COMPRENDE NE’ AZIENDE DEL SETTORE DELLE COSTRUZIONI, NE’ AZIENDE DI SERVIZI. 

L’UNIVERSO DA CUI E’ STATO ESTRATTO IL NOSTRO CAMPIONE E’ QUINDI QUELLO DELLE AZIENDE MANIFATTURIERE CON STABILIMENTI PRODUTTIVI IN PROVINCIA DI REGGIO EMILIA CON ALMENO 20 DIPENDENTI.

L’UNIVERSO IN OGGETTO E’ STATO COSTRUITO DALL’UFFICIO STUDI BILANCI AZIENDALI DELLA CAMERA DEL LAVORO DI REGGIO EMILIA, IN COLLABORAZIONE CON IL PROF. PAOLO PINI DEL DIPARTIMENTO STUDI ECONOMICI DELLA UNIVERSITA’ DI FERRARA, FACENDO RIFERIMENTO AI DATA BASE DI CAMERA DI COMMERCIO DI REGGIO EMILIA E DI MANIFATTURA AIDA.

AL 30.6.2005 TALE UNIVERSO RISULTAVA COMPOSTO DA 634 IMPRESE, DELLE QUALI 383 (IL 61%), METALMECCANICHE, 112 DELLA CERAMICA, CHIMICA-GOMMA PLASTICA, 36 DEL TESSILE/ABBIGLIAMENTO, 36 DEL LEGNO, MOBILE E AFFINI, 35 DEL SETTORE ALIMENTARE, 32 DEL SETTORE GRAFICO, POLIGRAFICO E CARTOTECNICO.

LE 150 AZIENDE DEL NOSTRO CAMPIONE SONO COSI’ SUDDIVISE, PER SETTORE E CLASSE DIMENSIONALE (MISURATA IN BASE AL NUMERO DEI DIPENDENTI)
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Tot.


53
47
32
11
7
150

POSSIAMO PERCIO’ DIRE CHE, FATTE SALVE DISTORSIONI DI MODESTO SIGNIFICATO, IL NOSTRO CAMPIONE E’ RAPPRESENTATIVO DELL’UNIVERSO DELLE AZIENDE MANIFATTURIERE CON PIU’ DI 20 DIPENDENTI OPERANTI IN PROVINCIA DI REGGIO EMILIA.

UFF. STUDI CGIL di REGGIO EMILIA

Analisi dei bilanci

Un anno ancora sostanzialmente positivo per l’industria manifatturiera locale, con segnali di rallentamento.

I bilanci depositati al 30 giugno 2008 mostrano che l'industria manifatturiera reggiana nel 2007 ha continuato a crescere (il fatturato aggregato delle 150 imprese del nostro campione è aumentato in valore nominale, cioè al lordo dell’inflazione, del 4,9%), anche se in misura molto più debole rispetto alla crescita sostenuta che aveva fatto registrare l’anno prima, quando il fatturato era invece cresciuto di circa il 13%.

Nell’anno in esame ha segno positivo anche il trend degli addetti alle dipendenze, in leggerissima crescita ( +0,9 %, 173  unità in termini assoluti) anche nel 2007, che continua, così, la tendenza positiva di medio periodo.

Le imprese del nostro campione nel 2007 hanno venduto beni e servizi per un valore di 5,71 miliardi di euro, il 50,2 % dei quali all’estero. Si registra dunque una forte accelerazione nell'export, sia in termini percentuali che in termini assoluti, rispetto all’anno precedente, quando la quota di fatturato realizzata all'estero, per effetto del recupero registrato sul mercato nazionale e pur attestandosi su quote di eccellenza,  era stata pari al 46,5 % ed era risultata in calo rispetto all’anno precedente (nel 2005 era andato all’estero il 48,75% del fatturato).

I dati aggregati celano però, come sempre, realtà e tendenze molto differenti, in alcuni casi anche polarizzate, e chiamano in causa fattori di tipo dimensionale e settoriale. 

Anticipando l’analisi dei dati che andiamo a presentare, possiamo dire che resta valida l'ipotesi interpretativa già evidenziata negli anni precedenti di un sistema industriale che si muove “a due velocità”: all'interno di un quadro che anche nel 2007 ha confermato la sua indubbia solidità, emergono aree di sofferenza non marginali.

La crisi che nel 2008 ha investito anche molte imprese reggiane appare, in buona parte, di natura esogena, cioè determinata dalla recessione che ha colpito i Paesi trainanti dell'economia mondiale (a cominciare dagli Stati Uniti). In parte però è anche di natura endogena, e rischia di avere effetti molto pesanti in quella parte dell'economia locale che, prima della grande gelata del 2008, non ha saputo modernizzarsi. Oggi quindi soffrono non solo le “multinazionali tascabili”, da tempo vero asse portante dell'economia locale, che, proprio per la loro radicata presenza sui mercati internazionali, sono le prime a subire i contraccolpi della recessione, ma anche, e in misura maggiore, la parte del segmento di piccole imprese sovente in ritardo rispetto ai processi di innovazione e internazionalizzazione.  

La differenza non di poco conto tra le une e le altre sta nel fatto che, mentre le prime saranno, con ogni probabilità, pronte a riagganciare le locomotive mondiali quando la ripresa economica ripartirà, le seconde si trovano in mezzo a un guado dagli esiti del tutto imprevisti. E' su quest'ultimo segmento di imprese, pertanto, che vanno concentrati gli sforzi immediati delle istituzioni e degli attori pubblici per evitare che la crisi abbia costi sociali insostenibili.


Proprio perchè i risultati conseguiti dal sistema manifatturiero reggiano nel suo complesso sono frutto di andamenti diversificati, spiegabili sia con fattori di tipo settoriale che con fattori relativi alla classe dimensionale delle aziende osservate, i dati di insieme vanno analizzati e scomposti.

I fattori di tipo dimensionale

Le 50  aziende del nostro campione con 100 o più dipendenti (si tratta di  imprese che fatturano in media 88,3 milioni di euro a testa ed hanno alle dipendenze in media 283,4 lavoratori) nel 2007 fanno segnare un incremento del fatturato pari al 5,7 %. Una crescita assai meno marcata di quella fatta registrare nel 2006 (+13,1%), ma ancora una volta in controtendenza rispetto al risultato conseguito dalle 53  imprese con meno di 50 e più di 20 dipendenti.

Le imprese di questo gruppo dimensionale (53  imprese che fatturano in media 6,8  milioni di euro e con un organico che è in media di 31 dipendenti) infatti fanno segnare un calo complessivo del fatturato dello 0,8%. 

Come avevamo già avuto modo di osservare in precedenti rilevazioni, in termini di fatturato la differenza tra le 50 aziende con almeno 100 dipendenti e le 53 aziende con meno di 50 dipendenti è spiegata in buona parte dalla diversa presenza sui mercati esteri. 

Le aziende di dimensioni maggiori realizzano una quota record del 56,35% delle loro vendite all’estero, dove il volume delle vendite cresce in termini assoluti del 15,2 % rispetto al 2006.  Questa forte crescita azzera e recupera, con un saldo positivo complessivo del 5,6%, l'effetto del calo che anche queste aziende conoscono sui mercati domestici, dove in valore assoluto le vendite calano nel 2007 del 4,5%. 

Le aziende di dimensioni minori invece realizzano al di fuori dei confini nazionali solo il 14,8% del loro fatturato, una performance in ulteriore e consistente calo (-12,6%) rispetto al già modesto risultato dell’anno precedente: essendo il loro mercato domestico pressochè stagnante (+1,6%), il saldo complessivo finale del fatturato è negativo (-0,8%, come detto).

Decisamente negativo nelle imprese minori è anche il trend occupazionale: i lavoratori dipendenti nel 2007 calano complessivamente del 5%, aggravando un trend negativo che durava già da almeno cinque anni. In sostanza nelle imprese di dimensioni minori del nostro campione dal 2003 a oggi l’occupazione alle dipendenze è calata dell' 11,3%.

Diverso invece è stato l’andamento della occupazione alle dipendenze nello stesso periodo (2003-2007) nelle 50 aziende con 100 o più dipendenti, dove l'occupazione è cresciuta dal 2003 del 6,2% in valori relativi e di 828 unità in valori assoluti (con 257 nuovi posti di lavoro nell'ultimo anno).

Sul saldo occupazionale che si osserva tra il 2006 ed il 2007 incide comunque in maniera significativa anche la dinamica settoriale, che più avanti esamineremo.

(TAB. A1) Il fatturato di 149* aziende del campione -in migliaia di euro


interno
estero
totale






2003
2275037
1948946
4223983

2004
2412720
2205809
4618529

2005
2437158
2311785
4748943

2006
2894563
2504733
 5399296

2007
2815598
2854151
5669749


------------------------------------------------


*senza Mariella Burani Fashion Group. Con MBFG,invece, il fatturato 2007 è pari a 5,710520 miliardi di euro nel 2007 e 5,443446 MLD di euro nel 2006.



(TAB. A2) Fatturato delle 50 aziende con 100 o più dipendenti - in migliaia di euro


interno
estero
totale






2003
1540346
1736289
3276635

2004
1670662
1919071
3589733

2005
1677979
2018010
3695989

2006
2019319
2160601
4179920

2007
1927915
2488844
4416759

(TAB. A3) Fatturato delle 53 aziende con meno  di 50 dipendenti - in migliaia di euro


interno
estero
totale






2003
289355
44042
333397

2004
283875
54394
338269

2005
284703
64198
348901

2006
302456
61204
363660

2007
307388
53481
360869

(TAB. A4) Il trend dei lavoratori occupati nelle 53 imprese con meno di 50 dipendenti


totale




2003
1.852

2004
1.791

2005
         1.757

2006
1.729

2007
1.642

Anche dalle politiche degli investimenti arrivano segnali di rallentamento.

Dopo la crescita che invece era stata registrata nell’anno precedente, nel campione delle 150 aziende infatti il valore delle immobilizzazioni tecniche(immobili, macchinari, attrezzature, ecc.) diminuisce  in valore assoluto, al lordo degli ammortamenti,  di 26,7 milioni di euro,  e in termini relativi dello 0,9%. 

Anche al netto degli ammortamenti (cioè al netto della perdita di valore che le immobilizzazioni stesse hanno conosciuto sia per effetto  del normale processo di obsolescenza che a causa di fenomeni di dismissioni),  il valore delle immobilizzazioni tecniche è in calo  di 10,2 milioni di euro, ovvero dell’1,1 %. 

La “novità”, rispetto all’anno precedente, consiste nel fatto che il calo degli investimenti è più accentuato nelle imprese di dimensioni maggiori che in quelle di dimensioni minori. Queste ultime fanno segnare un modesto incremento del valore delle immobilizzazioni al lordo degli ammortamenti (+1,4%), mentre nelle 50 imprese di dimensioni più grandi la diminuzione del valore degli investimenti tecnici si rileva sia al netto che al lordo degli ammortamenti (TAB. B e C).

In pratica questo è l’unico indice che non veda le imprese di dimensioni minori in una condizione di maggiore difficoltà rispetto alle imprese con 100 o più dipendenti.

Il quadro degli investimenti, però, è significativamente differenziato sul piano settoriale, come vedremo meglio più avanti.

(TAB.B) Investimenti tecnici- in migliaia di euro- nelle 50 aziende del campione con almeno 100 dipendenti



                                 2006                            2007



Netti               700.607               691.931

     Lordi            2.300.741            2.256.112



(TAB.C) Investimenti tecnici- in migliaia di euro- nelle 53 aziende del campione con meno di 50 dipendenti



                                 2006                            2007



Netti               73.777               71.964

     Lordi               226.429            229.726



I margini di redditività

Nelle 149 aziende del campione* (cioè senza Mariella Burani Fashion Group) si osserva una ripresa dell'erosione dei tassi di redditività,  che nel 2006 si era fermata. 

Il valore aggiunto rispetto al fatturato cala ancora in termini relativi e raggiunge i livelli più bassi di sempre (25,76%).

Pesa ancora in maniera determinante (TAB. D) la variabile dimensionale di impresa.

(TAB. D). I principali indici di redditività nel 2007 nelle 53 imprese con meno di 50 dipendenti e nelle 49 imprese* con 100 o più dipendenti


M.O.L.- EBITDA
Risultato Operativo - EBIT
Utile netto 






Meno di 50 dip.
6,65
1,18
-7,07

100 o più dip.
11,56
8,03
4,62

Nel campione provinciale il peso del costo delle materie prime rimane su livelli molto elevati e cresce ulteriormente (52,9%), ma continua il calo dell'incidenza del costo del lavoro, che, scendendo al 15,2% del fatturato, raggiunge il valore più basso di sempre e dà respiro al MOL: quest’ ultimo ferma il suo calo al 10,53% del fatturato, sfiorando il valore  peggiore di sempre.

Anche l’EBIT (risultato operativo) è in calo al 6,88%, e trae vantaggio da una politica degli ammortamenti assai blanda, che è pari al 3,2% del fatturato,  il valore più basso di sempre. 

(TAB. E) MOL (EBITDA)  e MON-Risultato Operativo (EBIT) in % sul fatturato nelle 149* aziende del campione


M.O.L.
AMMORTAM.TI
M.O.N.






2003
11,2
5,2
5,67

2004
11,4
4,4
6,66

2005
10,3
4,2
5,79

2006
10,9
3,5
7,11

2007
10,5
3,2
6,88

*Senza Mariella Burani Fashion Group. E’ opportuno calcolare gli indici di redditività del campione senza MBFG perché, come già successo nel 2006, i risultati della azienda, fortemente condizionati da operazioni finanziarie e di gestione extracaratteristica (cessione di marchi, ecc.) di ingente valore, hanno un effetto distorsivo sugli indici di redditività, in particolare sull’utile netto e sul risultato ante imposte. MBFG, pur avendo un risultato operativo fortemente negativo, realizza ingenti utili.

Come detto, inoltre, anche in questo caso le aziende con meno di 50 dipendenti vivono una condizione antitetica rispetto al resto del campione, e assai più problematica. Il risultato al netto delle imposte per il secondo anno consecutivo è negativo,  ma precipita ad un allarmante

 -7,07% del fatturato.  Il loro ROE è negativo, e perfino l’utile ante-imposte, zavorrato sia dagli oneri finanziari che dalla gestione extracaratteristica, ha segno meno (-4,87%).

Anche il cash flow delle 53 aziende con meno di 50 dipendenti conferma la tendenza al cedimento che dura ininterrottamente dal 2002, e nell’ultimo anno diventa addirittura negativo, per quasi 6 milioni di euro complessivi.

Fattori di tipo settoriale

Confrontiamo quindi le performance che si osservano in due gruppi di imprese: quello delle 81 imprese metalmeccaniche e quello costituito dalle 69 aziende degli altri settori. Più avanti invece (pag. 15) disaggregheremo i risultati delle 150 aziende del nostro campione settore per settore.

Il comparto metalmeccanico è da tempo il vero cuore pulsante dell'industria manifatturiera reggiana. E tale rimane, anche se alcune differenze di performance tra il settore metalmeccanico e gli altri comparti produttivi appaiono più sfumate.

In particolare, il fatturato delle imprese metalmeccaniche cresce del 5,3%, ed è in forte rallentamento dopo la crescita tumultuosa e a due cifre dell’anno prima, mentre quello delle altre 69 imprese cresce in media del 4,2%.

Il settore metalmeccanico conferma comunque la sua indiscussa forza trainante.

E’ il settore sul quale si regge la tenuta occupazionale del settore manifatturiero provinciale, con 221 posti di lavoro in più (+1,9%) nelle 81 aziende del campione: negli altri settori produttivi invece il saldo occupazionale è negativo (-48 unità).

E’ anche il settore che continua a investire in impianti e immobilizzazioni (in media 0,4 milioni di euro per azienda al lordo degli ammortamenti), mentre negli altri settori la perdita di valore delle immobilizzazioni tecniche lorde è di oltre 800 mila euro per azienda.

Inoltre il comparto metalmeccanico mantiene un saldo positivo, anche se modesto (2,161 milioni di euro), della gestione finanziaria, mentre complessivamente negli altri settore il saldo della gestione finanziaria è negativo per oltre 27 milioni di euro ed è  pari, in media, all’1,3% del fatturato.

Il comparto metalmeccanico poi produce quasi i 2/3 (62,8%) dell'intero valore aggiunto prodotto dal comparto manifatturiero provinciale.

Ecco perchè, per quanto concerne la redditività, un aspetto che può essere motivo di preoccupazione, relativo al settore metalmeccanico, se il trend dovesse continuare, concerne la contrazione abbastanza marcata del valore aggiunto, che si era fermata l'anno prima e torna invece a scendere nel 2007 al 24,67% del fatturato, il valore più basso di sempre. Gli altri settori, invece,  nel 2007 fanno segnare un incremento del valore aggiunto sia in termini relativi sul fatturato – unica eccezione è la ceramica - che in valori assoluti.

La meccanica però recupera redditività grazie a una minore incidenza del costo del lavoro sul fatturato (ancora in discesa al 14,37%, solo nell'alimentare il costo del lavoro incide meno), grazie al livello relativamente basso di accantonamenti per ammortamenti (solo il 2,75% del fatturato) e, come detto, grazie al saldo positivo della gestione finanziaria.

L'utile netto delle 81 imprese del comparto meccanico, anche se cala, si assesta così in media al 4%, mentre quello medio delle altre 68 imprese (senza MBFG, dunque), pur risultando in recupero rispetto all'anno prima non supera l'1,9%. 

Vale la pena ricordare che la dimensione media, per fatturato e numero di dipendenti, delle aziende metalmeccaniche è più grande di quella delle aziende del resto del campione. Le 81 aziende metalmeccaniche fatturano, in media, 45,6 milioni di euro a testa  e hanno, in media, 147 dipendenti ciascuna. Le 69 imprese degli altri settori fatturano in media 29,2 milioni di euro ed hanno 105,8 dipendenti a testa.

(TAB. F) Le aziende metalmeccaniche e quelle degli altri settori.


81 aziende del comparto metalmeccanico
69 aziende degli 

altri settori

Variaz.personale 

alle dipendenze

2007-2006
221
-48

Personale 

alle dipendenze 

nel 2007
11903
7299

Variaz.%

del fatturato 

2007-2006
5,30%
4,20%

Fatturato 2007

(in migliaia di euro)
3.694.564
2.015.956

Investimenti lordi per azienda in immobolizzaz.

tecniche nel 2007
0,402 milioni di euro
-0,860 milioni di euro

Valore aggiunto 

(% sul fatturato) 2007
24,67%
26,70%

Valore aggiunto in migliaia di euro (2007)
911412
538667

Valore aggiunto 

(% sul fatturato) 2006
25,46%
25,90%

Valore aggiunto in migliaia di euro (2006)
893413
501176

Costo del lavoro per addetto
 44.460 euro
47.308 euro

Risultato operativo* 

(% sul fatturato)
7,13%
4,9%

Reddito netto**

(% sul fatturato)
4,00%
4,5%

Incidenza del costo del lavoro sul fatturato
14,32%
17,1%

Variazione valore aggiunto prodotto 2007-2006
     +18 milioni di euro
     +37,5 milioni di euro










*L’incidenza media del risultato operativo – EBIT – sul fatturato delle aziende degli altri settori senza MBFG nel 2007 è pari al 6,4%.

**L’utile netto delle aziende degli altri settori senza MBFG nel 2007 è pari in media all’1,9% del fatturato.

Produttività e costo del lavoro

Nelle 150 aziende del campione provinciale l’indice di produttività espresso dalle vendite per addetto aumenta del 4%, raggiungendo i 297390 euro pro capite. L'anno prima invece lo stesso indice aveva avuto una crescita record dell'11,9%.

Questo fenomeno è accompagnato dall’aumento, comunque più contenuto, del costo del lavoro lordo pro capite, che passa da 44.330 a 45.540 euro, con una crescita del 2,7% (a mala pena sufficiente a recuperare il tasso di inflazione) rispetto all’anno precedente.



Come detto, inoltre, l’incidenza del costo del lavoro sul fatturato cala ancora e scende ulteriormente anche rispetto al livello minimo di sempre, quello dell'anno precedente, arrivando al 15,31%. 

Perciò, anche se di poco, cala ulteriormente, al 60,31%, anche l'incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto. E questo benchè, come visto, la crescita del fatturato sia stata moderata e l'incidenza del valore aggiunto sul fatturato stesso sia diminuita.


(TAB. G) Valore aggiunto (%sul fatturato) e costo del lavoro (% sul fatturato)


nelle 150 aziende del campione


    Valore Aggiunto
Incidenza del costo del lavoro sul fatturato
Incidenza del costo del lavoro sul valore aggiunto

2003
28,1
16,86
60,02

2004
27,59
16,38
59,35

2005
26,74
16,68
62,38

2006
25,62
15,5
60,49

2007
25,39
15,31
60,31

La dinamica del costo del lavoro non è la stessa nelle varie classi dimensionali di impresa. 

Nelle aziende con 100 o più dipendenti il costo del lavoro procapite (46.620 euro) cresce del 2,8% rispetto all’anno prima ed è nettamente più alto di quello che si osserva in media nelle aziende con meno di 50 dipendenti (40.470), dove inoltre rimane praticamente invariato rispetto all’anno precedente. 

Pur essendo molto più basso il costo unitario, il costo del lavoro nelle imprese con meno di 50 dipendenti assorbe ben il 73,47% del valore aggiunto prodotto (a sua volta in calo nelle imprese di dimensioni minori sia in termini relativi che in valore assoluto), mentre nelle aziende con oltre 100 dipendenti la quota di valore aggiunto assorbita dal costo del lavoro scende al 57,7%.

Meritano una riflessione anche altri due fenomeni: 

· Rimane soddisfacente, anche se cala al 38,15% dell’attivo investito, il livello di capitalizzazione. Preoccupa però il forte calo che questo indice registra tra le 53 imprese con meno di 50 dipendenti, dove crolla dal 30,58% al 24,96%. 

· Rimane modesto, a conferma di un tradizionale punto di debolezza della nostra economia, l’investimento in ricerca e sviluppo. Però si registrano piccoli segnali di miglioramento.

Infatti, per quanto attiene alle spese in R&S iscritte nell’attivo dello Stato patrimoniale, cioè  quelle che, per dichiarazione delle stesse imprese, hanno “utilità pluriennale”, nel 2007  le 150 aziende del campione fanno registrare uno stock di  investimenti in R&S di circa 14,16 milioni di euro complessivi, una cifra ancora ampiamente insoddisfacente, ma in crescita rispetto all’anno prima. Per quanto attiene invece alle spese in R&S direttamente imputate al Conto economico( in genere tra le “spese per servizi”) o indicate nella “Relazione allegata”, la cifra complessivamente dichiarata dalle imprese del campione è un po’ più consistente di quelle quasi irrisorie registrate in anni passati, e raggiunge i 37,2 milioni di euro (vale a dire lo 0,65% del fatturato totale). Indubbiamente incidono su questi risultati anche i contributi ad hoc della Regione Emilia-Romagna, ma il piccolo passo in avanti va rilevato. 

· Resta da valutare l’impatto che avrà sui bilanci delle aziende reggiane la svalutazione di parte dei titoli e delle partecipazioni finanziarie e azionarie giacenti in “pancia” nei loro attivi, che sarà forse inevitabile a causa del crollo mondiale delle Borse e della recessione globale. La tempestiva modifica, decisa dagli organi competenti, dei criteri di contabilizzazione di tali poste permetterà probabilmente di attutire gli effetti potenzialmente più devastanti di tali svalutazioni. Ma non potrà comunque non produrre conseguenze negative, sia nei risultati della gestione straordinaria ed extracaratteristica che nella capacità di ricorrere al credito o di smobilizzare gli attivi per eventuali investimenti alternativi. In questa sede ci limitiamo a osservare che la quota di attività, non incluse nell’attivo corrente, investite in “titoli, partecipazioni e immobilizzazioni finanziarie” dalle 149 aziende del campione (esclusa MBFG) nel 2007 risulta pari al 13,57% dell’attivo, ed è in linea con i dati degli anni precedenti (anzi, in termini percentuali appare in calo). Va detto che tali voci includono anche partecipazioni in altre imprese che hanno natura meramente commerciale-produttiva e non finanziaria. In ogni caso, i settori potenzialmente più “esposti” sotto questo profilo sembrano il grafico-cartotecnico e la ceramica, che nel 2007 hanno rispettivamente il 24,2% e il 18,6% dell’attivo investito in “titoli, partecipazioni e immobilizzazioni finanziarie”.

L'equilibrio finanziario.

Abbiamo misurato l'equilibrio finanziario delle 150 imprese del campione attraverso un indice debt/equity, che mette in relazione le passività finanziarie verso le banche al patrimonio netto, e quindi al capitale di proprietà delle imprese stesse. L'indice in questione non tiene in considerazione le attività finanziarie, in particolare quelle correnti. Naturalmente siamo consapevoli del fatto che l'equilibro finanziario delle imprese può essere analizzato anche con numerosi altri indici, ma quello scelto ci pare particolarmente indicativo.

La crisi che ha investito a partire dalla metà del 2008 gli istituti di credito, infatti, rischia di mettere in forte difficoltà le imprese con una struttura finanziaria squilibrata.

Nel 2007 abbiamo quindi rilevato che 25 imprese (il 16,7% del campione) hanno un rapporto debt/equity uguale o superiore a 4. Ciò significa che nel 16,7% delle imprese per ogni euro di capitale proprio l'impresa ricorre ad almeno 4 euro di debito verso le banche.

25 imprese su 150 quindi hanno una struttura patrimoniale-finanziaria fragile e squilibrata, che le espone a seri rischi nel caso in cui la gestione corrente degli esercizi futuri non riesca a generare un flusso di cassa idoneo ad autofinanziarie le attività di impresa e a riequilibrare il rapporto tra risorse proprie e debiti verso le banche.

Di queste 25 imprese 3 hanno più di 100 dipendenti, 17 hanno meno di 50 dipendenti. Il fenomeno quindi è particolarmente concentrato nelle imprese con meno di 50 dipendenti: il 32,1% di queste, in pratica 1 su 3, ha una struttura finanziaria squilibrata.

Nel 2006, invece, le imprese del campione con un indice debt/equity pari o superiore a 4 erano 19, il 12,7% del campione.

L'indice in oggetto dunque nel 2007 segnala un peggioramento.

Il “credit crunch” è probabilmente destinato a colpire tutte le imprese, incluse quelle sane e solide patrimonialmente, che potrebbero trovare difficoltà nel reperire dal mondo bancario risorse utili a finanziare eventuali programmi di espansione. Ma può avere effetti devastanti sulle imprese sottocapitalizzate, fortemente indebitate, o con un inadeguato rapporto tra risorse proprie e risorse finanziarie di terzi.  

Mentre le tante imprese solide e competitive che costituiscono il “core” della manifattura reggiana, una volta passato un 2009 che si annuncia comunque difficile, potranno avvalersi di condizioni favorevoli, come il calo del costo dell’energia, delle materie prime e dei tassi di interesse, le aziende più fragili dal punto di vista finanziario rischiano di non farcela se dovesse venire a mancare loro il supporto del sistema creditizio.

(TAB. H) Imprese del campione con un debt/equity pari o superiore a 4

Aziende
N° aziende 
% sul totale del rispettivo settore produttivo

Ceramica
3
15,80%

Meccanica
12
14,80%

Alimentare
2
22,20%

Grafica-cartotecnica
-
0

Gomma-plastica
3
21,40%

Legno-Lapidei
2
16,70%

Chimica et al.
1
50,00%

Tessile-abbigliamento
3
37,50%

TOTALE
26


Indici e performance a confronto su base settoriale

Aziende
N° aziende nel campione
N° medio di dipendenti

Ceramica
19
205,6

Meccanica
81
147

Alimentare
9
87

Grafica-cartotecnica
5
70

Gomma-plastica
14
57,8

Legno-Lapidei
12
49,8

Chimica et al.
2
81,5

Tessile-abbigliamento*
8
86,25

TOTALE
150
128

*Nel 2007 il numero medio di dipendenti delle 7 imprese del tessile-abbigliamento – esclusa dunque MBFG – è di 68,4 unità: era di 63,6 unità nel 2006.

Costo del lavoro pro-capite in euro


2006
2007
variaz.

%

Ceramica
50530
51840
2,6

Meccanica
43160
44460
3

Alimentare
43000
45950
6,9

Grafica-cartotecnica
41010
41180
0,4

Gomma-plastica
39460
41250
4,5

Legno-Lapidei
39620
42170
6,4

tessile-abbigliamento*
41310
38010
-8






TOTALE
44330
45540
2,7

*senza MBFG nel tessile-abbigliamento il decremento del costo del lavoro procapite, che passa da 37.620 a 31.900 euro, risulta  invece pari al 15,2%.

Vendite per addetto in euro


2006
2007
variaz.

%

Ceramica
242090
255420
5,5

Meccanica
300410
310390
3,3

Alimentare
452380
483910
7

Grafica-cartotecnica
246230
249570
1,36

Gomma-plastica
209570
229180
9,4

Legno-Lapidei
220480
243570
10,5

tessile-abbigliamento*
286370
261750
-8,6






TOTALE
286060
297390
3,96

*senza MBFG le vendite per addetto del tessile-abbigliamento tra il 2006 e il 2007 passano da 323.580 euro a 291.930 euro.

 Fatturato in migliaia di euro


2006
2007
variaz.

%

Ceramica
961593
997666
3,75%

Meccanica
3509363
3694564
5,30%

Alimentare
357382
378902
6,00%

Grafica-cartotecnica
83963
87348
4,00%

Gomma-plastica
168285
185409
10,20%

Legno-Lapidei
138241
145653
5,40%

tessile-abbigliamento*
188142
180606
-4,00%

Chimica et al.
36477
40372
10,70%

TOTALE
5443446
5710520
4,90%

*senza MBFG il fatturato del tessile-abbigliamento tra il 2006 e il 2007 calerebbe invece da 143.992 a 139.835 migliaia di euro (-2,9%)

Personale alle dipendenze


2006
2007
Variaz.
Variaz.

%

Ceramica
3.972
3.906
-66
-1,7

Meccanica
11.682
11.903
+221
+1,9

Alimentare
790
783
-7
-0,9

Grafica-cartotecnica
341
350
+9
+2,6

Gomma-plastica
803
809
+6
+0,7

Legno-Lapidei
627
598
-29
-4,6

Chimica et al.
157
163
+6
+3,8

tessile-abbigliamento*
657
690
+31
+5

TOTALE
19.029
19.202
+173
+0,9

*senza MBFG il personale alle dipendenze delle aziende del tessile-abbigliamento passerebbe, tra il 2006 e il 2007, da 445 a 479 unità (+34).

Valore aggiunto (% sul fatturato)


2006
2007

Ceramica
34,85
34,46

Meccanica
25,46
24,67

Alimentare
15,25
15,61

Grafica-cartotecnica
24,97
26,35

Gomma-plastica
27,62
28,85

Legno-Lapidei
26,5
26,34

tessile-abbigliamento*
-1,76
4,77





TOTALE
25,62
25,39

*senza MBFG  il valore aggiunto sul fatturato sarebbe  più elevato, ma calerebbe, tra il 2006 e il 2007,  dal 17,25% al 13,68%.

Incidenza % del costo del lavoro sul fatturato


2006
2007

Ceramica
20,87
20,29

Meccanica
14,37
14,32

Alimentare
9,51
9,50

Grafica-cartotecnica
16,65
16,50

Gomma-plastica
18,83
18

Legno-Lapidei
17,97
17,31

tessile-abbigliamento*
14,43
14,52





*senza MBFG  l’incidenza del costo del lavoro sul fatturato nel tessile-abbigliamento sarebbe  più bassa, e  calerebbe, tra il 2006 e il 2007,  dall’11,63% al 10,93%.

Risultato operativo (% sul fatturato)


2006
2007

Ceramica
8,14
8,83

Meccanica
7,87
7,13

Alimentare
2,17
2,37

Grafica-cartotecnica
3,20
6,60

Gomma-plastica
5,35
7,95

Legno-Lapidei
4,44
5,35

tessile-abbigliamento*
-26,89
-16,41





TOTALE
6,09
6,35

· senza MBFG  i valori % del risultato operativo del tessile-abbigliamento risulterebbero rispettivamente pari a 1,23 e -1,42 per il 2006 e il 2007

Utile netto (% sul fatturato)


2006
2007

Ceramica
2,70
3,47

Meccanica
4,87
4

Alimentare
1,11
0,43

Grafica-cartotecnica
0,60
2,95

Gomma-plastica
1,59
3,47

Legno-Lapidei
1,28
1,74

tessile-abbigliamento*
25,3
23,12

TOTALE
4,68
4,18

*Senza MBFG i valori % dell’utile netto del tessile-abbigliamento risulterebbero pari rispettivamente a -3,53   e -8,53  per il 2006 e il 2007

Utile netto (in migliaia di euro)


2006
2007

Ceramica
25.973
34.569

Meccanica
170.958
147.727

Alimentare
3.965
1.613

Grafica-cartotecnica
504
2.576

Gomma-plastica
2.680
6.440

Legno-Lapidei
1.763
2.540

tessile-abbigliamento*
47.593
41.757

Chimica et al
1367
1574

TOTALE
254.803
238.796

*senza MBFG invece le perdite  del tessile-abbigliamento tra il 2006 e il 2007 passano da  -5.081 a  -11.932   migliaia di euro.

Cash flow (in migliaia di euro)


2006
2007

Ceramica
84439
88395

Meccanica
290725
269789

Alimentare
16845
19047

Grafica-cartotecnica
4795
5417

Gomma-plastica
8476
11824

Legno-Lapidei
7418
7898

tessile-abbigliamento*
      68309
      54389

TOTALE
483701
459670

*senza MBFG il cash flow del tessile-abbigliamento sarebbe invece pari a 1.817.000 euro nel 2006  e sarebbe negativo, per 5.478.000 di euro,  nel 2007. 

Stock degli investimenti tecnici lordi (prima degli ammortamenti) in migliaia di euro


2006
2007
Variaz.

Ceramica
939.289
851.995
-87.294

Meccanica
1.531.781
1.564.411
32.630

Alimentare
158.944
172.238
13.294

Grafica-cartotecnica
53.169
54.157
988

Gomma-plastica
100.616
106.016
5.400

Legno-Lapidei
124.991
124.332
-659

tessile-abbigliamento*
26.768
32.889
6.121

Chimica et al.
23.631
26.411
2.780

TOTALE
2.959.189
2.932.449
-26.740

*senza MBFG la variazione il valore dello stock degli investimenti tecnici lordi nel tessile-abbigliamento passa tra il 2006 e il 2007 da 16.063 a 19.750 migliaia di euro (+3.687 migliaia di euro) 

Incidenza % del costo del lavoro sul valore aggiunto


2006
2007

Ceramica
59,89
      58,89

Meccanica
56,43
58,06

Alimentare
62,34
60,82

Grafica-cartotecnica
66,71
62,61

Gomma-plastica
68,17
62,39

Legno-Lapidei
67,81
65,73

tessile-abbigliamento*
-819,75
304,7





*senza MBFG l’incidenza % del costo del lavoro sul valore aggiunto nel tessile-abbigliamento diventa rispettivamente pari a 67,42 e 79,87 nel 2006 e 2007.

Valore aggiunto prodotto in valori assoluti (in migliaia di euro)


2006
2007

Ceramica
335.078
343.838

Meccanica
893.413
911.412

Alimentare
54.493
59.158

Grafica-cartotecnica
20.962
23.019

Gomma-plastica
46.481
53.496

Legno-Lapidei
36.637
38.359

tessile-abbigliamento*
-3.311
8.608

TOTALE
1.394.589
1.450.079

*Senza MBFG il valore aggiunto prodotto dal tessile-abbigliamento nel 2006 e nel 2007 risulta pari rispettivamente a 24.833 e 19.132 migliaia di euro. 

Gestione finanziaria (saldo in migliaia di euro) 


2006
2007

Ceramica
-5.727
-11.482

Meccanica
13.964
2.161

Alimentare
-2.795
-2.888

Grafica-cartotecnica
-530
-656

Gomma-plastica
-851
-1.544

Legno-Lapidei
-1.234
-1.621

tessile-abbigliamento*
-9.022
-8.807





*senza MBFG il saldo della gestione finanziaria del tessile-abbigliamento nel 2006 e nel 2007 risulta pari rispettivamente a -2.526 e -3.199 migliaia di euro.

Gestione finanziaria (incidenza % sul fatturato)


2006
2007

Ceramica
-0,60
-1,15

Meccanica
+0,40
+0,06

Alimentare
-0,78
-0,76

Grafica-cartotecnica
-0,63
-0,75

Gomma-plastica
-0,51
-0,83

Legno-Lapidei
-0,89
-1,11

tessile-abbigliamento*
-4,80
-4,88





*senza MBFG nel tessile-abbigliamento l’incidenza % della gestione finanziaria sul fatturato nel 2006 e nel 2007 risulta pari rispettivamente a -1,75 e -2-29 .

Roe (Return on equity)


2006
2007

Ceramica
4,68
6,16

Meccanica
13,39
11,6

Alimentare
4,48
1,79

Grafica-cartotecnica
2,26
10,21

Gomma-plastica
5,66
11,24

Legno-Lapidei
2,97
4,14

tessile-abbigliamento*
29,69
23,79





* senza MBFG il ROE del tessile-abbigliamento nel 2006 e nel 2007 risulta rispettivamente pari a -17,99 e a -108,55. 

Il livello di capitalizzazione


2006
2007

Ceramica
45,71
45,13

Meccanica
38,90
36,86

Alimentare
28,11
27,51

Grafica-cartotecnica
29,71
33,20

Gomma-plastica
32,59
35,81

Legno-Lapidei
39,75
41,98

tessile-abbigliamento*
34,99
35,39





* senza MBFG il livello di capitalizzazione del tessile-abbigliamento tra il 2006 ed il 2007 crolla dal 21,24% al 9,97%. 

Investimenti in “titoli, partecipazioni e immobilizzazioni finanziarie” (in % sull’attivo patrimoniale)


2006
2007

Ceramica
15,60
18,59

Meccanica
15,13
      13,96

Alimentare
1,93
1,56

Grafica-cartotecnica
21,70
24,23

Gomma-plastica
2,74
3,35

Legno-Lapidei
5,80
4,72

tessile-abbigliamento*
24,88
36,27





*senza MBFG  la percentuale di attività investite in “titoli, partecipazioni e immobilizzazioni finanziarie” nel 2006 e 2007 dal tessile-abbigliamento è pari rispettivamente all’1,49% e al 2,55%.

Le imprese del comparto ceramico registrano nell’anno in esame una leggera crescita del fatturato (+3,75%), in controtendenza dunque rispetto al calo fatto registrare dal settore a livello nazionale, e continuano a vedere diminuire il personale alle dipendenze (-1,7%, il calo più forte tra tutti i settori). Dal 2003 al 2007 il calo complessivo del personale alle dipendenze nelle imprese ceramiche del campione reggiano è del 5,3%. Il protrarsi del calo dell’occupazione, unitamente alla forte capitalizzazione del settore (il patrimonio netto finanzia oltre il 45% delle attività), e al significativo calo che si registra nel 2007 nel valore delle immobilizzazioni tecniche lorde (oltre 87 milioni di euro, pari al 9,3% dello stock) fanno intuire che nelle ceramiche del nostro campione possa esserci capacità produttiva in eccesso. Il settore è anche quello nel quale il costo del lavoro procapite è il più alto (51.840 euro) e il costo del lavoro, pur diminuendo il proprio peso, incide di più sul fatturato (20,3%). Ma è anche il settore nel quale il valore aggiunto, in termini relativi sul fatturato, rimane il più elevato (34,46%). La redditività buona ma è deve fare i conti con un’elevata incidenza (1,15%) degli oneri finanziari.

Le imprese del tessile-abbigliamento confermano la situazione di grave crisi, anche se si osservano un aumento del personale alle dipendenze e una ripresa degli investimenti in immobilizzazioni tecniche.

Altro comparto che appare in difficoltà strutturale, soprattutto per il bassissimo livello del valore aggiunto (15,6%), sembra quello dell’alimentare, anche se fa registrare una crescita del fatturato (+6%) superiore alla media del campione e un recupero negli investimenti in immobilizzazioni tecniche lorde (+8,3%). Nelle aziende reggiane del settore l’occupazione è in calo (-0,9%), ma il costo del lavoro pro-capite, pur incidendo solo per il 9,5% sul fatturato, è il più alto dopo quello della ceramica (45950 euro), e cresce più che in tutti gli altri settori (+6,9%).

Sulla base dell’esame dei bilanci presentati al 30 giugno 2008 danno segni di recupero, dopo un periodo di difficoltà, le aziende del settore della gomma-plastica. Fatta eccezione per il saldo della gestione finanziaria (tallone d’Achille, però, di tutti i comparti, meccanica esclusa) tutti gli indici, a cominciare dal fatturato, che aumenta del 10,2%, fanno registrare risultati positivi. Il dato è ancor più interessante se si considera che le 14 aziende del settore presenti nel campione hanno, in media, 58 dipendenti a testa, e sono quindi tra le più piccole, per personale alle dipendenze, della manifattura reggiana. 



