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Rapporto sottoposto alla Direzione generale della Banca nazionale svizzera
per la valutazione trimestrale della situazione del dicembre 2010

Quarto trimestre 2010

Nel quadro dell'indagine congiunturale del quarto trimestre, condotta nei

mesi di ottobre e novembre 2010, i delegati alle relazioni economiche regionali
hanno per la seconda volta interpellato in modo sistematico le imprese sul
tema del tasso di cambio, al fine di quantificare le consequenze dell’apprezza-
mento del franco. A tale inchiesta hanno preso parte 244 imprese. La scelta
delle aziende intervistate, che possono variare da un trimestre all'altro, avviene
in base a un modello che rispecchia la struttura produttiva della Svizzera
secondo i dati di contabilita nazionale. La grandezza di riferimento e il PIL
con esclusione dell’agricoltura e dei servizi pubblici.
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1 Risultato complessivo
dell'inchiesta

Dalla meta del 2007 il franco svizzero € sog-
getto a pressioni al rialzo. Come mostra il grafico 1,
l'apprezzamento del franco influisce in modo assai
diverso sui vari settori cell'economia. In complesso
il 45% d elle impr ese in terpellate ha segn alato
effetti n egativi (18% n ettamente n egativi; 27%
leggermente negativi). Cio segn a un si gnificativo
peggioramento rispetto al terzo trimestre, allorché
la quota delle aziende influenzate n egativamente
era stata pari al 28% del campione.

Il 42% degli interlocutori non ha con statato
alcun impatto rilevate sull'andamento della propria
attivita. Come si osserva nel grafico 2, si tratta per
lo pit di impr ese non esposte alle vari azioni di
cambio. A neutralizzare gli effetti di cambio hanno
concorso in oltre str ategie di copertur a o f attori
compensativi. La gr ande m aggioranza di queste
imprese non si atten de pertanto conseguenze di
rilievo neanche nel prossimo futuro (grafico 3). Per
il restante 13% delle aziende intervistate l'apprez-
zamento del franco ha prodotto effetti positivi.

A risen tire sf avorevolmente d ella f orza d el
franco sono state sopr attutto le azi ende operanti
nell'industria manifatturiera. Nel confronto trime-
strale le ripercussioni negative per questo comparto
sono divenute pid acute e piu diffuse: n el quarto
trimestre il 30% delle imprese ha lamentato effetti
leggermente negativi e il 49% rettamente negativi,
mentre nel periodo precedente in totale il61% delle
imprese manifatturiere aveva segnalato effetti nega-

Grafico 1
Effetti dell'apprezzamento, per settori

tivi. Nel settore dei servizi, per con tro, una forte
maggioranza d elle azi ende (65%) n on ha subito

conseguenze negative dall'apprezzamento del fran-
co. T uttavia, an che n el terzi ario la situ azione
e andata un po’ peggbrando rispetto al terzo trime-
stre. In parti colare, € cr esciuto il n umero d egli
imprenditori che segnala effetti leggermente nega-
tivi. Nel settore delle costruzioni si e conferm ato
quanto emerso nel trimestre precedente, ossia che
'apprezzamento non ha finora avuto riper cussioni
sfavorevoli di rili evo. Circa il 15% d elle imprese
consultate ha segn alato piuttosto effetti positivi

sulla propria attivita. V a peraltro d etto che non
poche aziende collegate all'attivita di costruzi one
subiscono un impatto sfavorevole a causa della piu
aspra con correnza ester a. Queste son o tuttavi a
classificate fra le imprese dell'industria manifattu-
riera e non incidono quindi sui risultati del settore
delle costruzioni.

2 Conseguenze negative:
dove e come?

In totale 109 imprese hanno segnalato conse-
guenze leggermente o nettamente negative dell’ap-
prezzamento del franco. Il grafico 4 mostra su quale
mercato e in qu ale forma si sono potuti osservare
tali impulsi. Come v'era da attendersi, la pit colpita
e stata l'attivita di esportazi one. Gran parte delle
imprese influenzate n egativamente ha d ovuto su-
bire un calo d ei margini di gu adagno sui m ercati
esteri di shocco. N ella maggioranza dei casi cio
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e avvenuto attraverso una riduzione dei prezzi in
termini di fanchi. Un terzo ha subito arche contra-
zioni nel volume delle vendite. Accanto agli effetti
diretti sull'econ omia di esportazi one son o state
segnalate anche ripercussioni indirette (si veda la
parte inferiore del grafico 4): nel 10% dei casi gli
effetti negativi si sono manifestati sotto forma di
una contrazione dei margini o del fatturato dei sub-
fornitori d elle impr ese ori entate all’'esportazi one.
Nelle aziende esposte alla concorrenza dei piu bassi
prezzi all'importazione l'impatto negativo € consi-
stito soprattutto in un minor volume di vendite.
L'effetto negativo dell’apprezzamento e stato
particolarmente marcato per l'industria produttrice
di beni intermedi (prodotti chimici e materie pla-
stiche), lindustria dei metalli e dei beni di investi-

Grafico 2
Imprese non influenzate: spiegazioni

mento (produttori di appar ecchiature elettroniche
e larga parte dell'industria delle macchine) e l'indu-
stria tessile. Su un totale di 22 esercizi alberghieri
interpellati 10 hanno segnalato ripercussioni nega-
tive (per lo piu levi) dell'apprezzamento del franco.
I rimanenti 12 non lamentano effetti significativi.
Nel comm ercio al d ettaglio il qu adro si pr esenta
alquanto eterogeneo. Gli eser cizi nelle regioni di
confine sono confrontati a un’evoluzi one sfavore-
vole degli acquisti tr ansfrontalieri; altrove invece
e pr evalso l'impatto positivo d ei min ori pr ezzi
all'importazione. Anche nel commercio allingrosso
le risposte hanno oscillato fra questi due estremi.
Le banche hanno segnalato effetti neutri o legger-
mente negativi. Questi ultimi sono motivati da due
fattori: calo d ei proventi da commissioni a causa
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del min or valor e d ei portaf ogli in valuta ester a
della clientela e per dite sulle posizi oni valutarie
detenute in proprio. Nessuna conseguenza negativa
e stata invece notificata dalle imprese operanti nei
seguenti comparti: trasporti, assicurazioni e fi du-
ciarie, ricerca e collocamento del personale, attivita
ricreative e sanita.

3 Conseguenze negative:

come reagiscono le imprese?
Alle imprese e stato inoltre chiesto di indicare
le misure gia attu ate per fr onteggiare l'apprezza-

mento del franco. Nel grafico 5 & riportato il venta-
glio d elle r eazioni. La gr ande m aggioranza d elle

Grafico 4

aziende ha gia ad ottato provvedimenti. Solo n el
20% d ei casi e stato possibile compen sare con

aumenti di prezzo. Pil spesso si € optato per misu-
re volte a comprimere i costi di produzione. I costi
di m anodopera ven gono ri dotti prin cipalmente
mediante tagli del personale o la rinuncia a nuove
assunzioni. A ssai piu di fr equente le misur e di

risparmio riguardano pero altri costi di produzione.
Molto diffuso e l'impiego di strategie di copertura,
soprattutto sotto f orma di «n atural h edging».
Tuttavia, l'apprezzamento del franco induce talora
anche a riflessioni strategiche di fondo sul futuro
delle aziende.
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Imprese influenzate negativamente: reazioni all'apprezzamento
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4 Conseguenze positive:
dove e come?

Fra le impr ese intervistate 31 hann o benefi-
ciato di effetti legg ermente positivi o ad dirittura
nettamente positivi. Come si puo osservare nel gra-
fico 6 l'impatto favorevole si @ manifestato preva-
lentemente sotto forma di minori costi degli input
e/o di migliori margini di guadagno. Una quota non

Grafico 6

trascurabile d elle azi ende ha in oltre segn alato
condizioni pit pr opizie per gli investim enti e per
l'attivita di ricerca e sviluppo. Com e si evince dal
grafico 7 le migliorate condizioni operative dovreb-
bero tradursi soprattutto in un aumento degli utili
e della liquidita. Solo il 42% delle imprese di que-
sto gruppo ha reagito all'apprezzamento del franco
riducendo i prezzi di vendita.

Imprese influenzate positivamente: effetti dell'apprezzamento
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5 Le attese per il prossimo futuro
restano positive

Nel quadro dell'inchiesta le imprese sono state
interpellate sulle loro aspettative per quanto con-
cerne l'evoluzione del fatturato reale, del livello del
personale e degli investimenti nei successivi 6-12
mesi. Le risposte sono ordinate secondo una scala
che va da «nettamente in aumento» a «nettamente
in calo». Sulla base di tali informazioni e possibile
costruire un indice sottraendo le valutazioni nega-
tive dalle valutazioni positive («saldo netto»). Alle
valutazioni n ettamente n egative e n ettamente
positive e stata attribuita un a ponderazione mag-
giore rispetto alle valutazi oni solo legg ermente
positive o negative. Lindice e costruito in modo che
esso assuma un valore compreso fra +100 e -100. Un
valore positivo d ell'indice riflette in termini di
saldo il pr evalere di attese positive; un valor e
negativo indica il prevalere di attese negative.

Grafico 8
Aspettative: fatturato, personale e investimenti

L'elaborazione e effettuata per due sottogrup-
pi: da un lato, le impese influenzate negativamen-
te dall'apprezzamento del franco; dall'altro, tutte le
restanti imprese. Come mostra il grafico 8, le valu-
tazioni espresse indicano che in termini differ en-
ziali le aziende si aspettano una crescita reale del
fatturato e un’evoluzi one moderatamente positiva
del livello d el personale e d ella spesa in investi-
menti. Ad esempio, la prima colonna rossa mostra
che per le impr ese influenzate n egativamente le
valutazioni positive (pr evisione di f atturato in
aumento) superano decisamente le valutazioni ne-
gative (previsione di fatturato in calo). Il gr afico
evidenzia anche come le attese riguardo al fattura-
to reale e al livello d el personale non differiscano
in modo significativo fra i due gruppi. In relazione
agli investim enti, invece, le impr ese influenzate
negativamente appai ono in complesso piu caute
delle altre.
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1 Quota ponderata delle imprese che prevedono un aumento delle grandezze indicate, meno quota ponderata delle imprese che ne prevedono
un calo, nei 6 mesi (per fatturato e occupazione) ovvero nei 12 mesi (per gli investimenti) successivi.
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