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Fattori di shock e cicli economiciFattori di shock e cicli economici

â La storia dell’economia è costellata di avvenimenti che, con intensità e 
ampiezza diversa, hanno caratterizzato i trend di sviluppo dei diversi 
Paesi industrializzati

â Eventi politici, finanziari, naturali hanno variamente contribuito ad 
accelerare od ampliare l’andamento economico, evidenziando una 
crescente correlazione fra le sorti delle diverse aree economiche mondiali 

â Si cercato di comprendere il possibile impatto di fattori di shock 
sull’economia e sull’industria cartaria, analizzando un arco temporale di 
14 anni (1989-2002):

– l’andamento economico dei principali Paesi Industrializzati
(indice Eurocoin per Paesi dell’Area Euro e indice Ocse per Area Euro, USA e Giappone)

– l’andamento dell’industria cartaria e dei maceri
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Fonte: Centre for Economic Po licy Research

L’andamento economico europeo: l’indice EurocoinL’andamento economico europeo: l’indice Eurocoin

Fonte: CEPR
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L’indice Eurocoin ed i fattori di shockL’indice Eurocoin ed i fattori di shock

Fonte: Centre for Economic Po licy Research
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Fonte: ns elaborazioni su dati stampa e CEPR
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Cicli economici a confronto: i dati OcseCicli economici a confronto: i dati Ocse

Composite Leading Indicator OCSE
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I cicli sono “entrati in fase”
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Performance borsistiche: andamenti a confrontoPerformance borsistiche: andamenti a confronto

Fonte: Morgan Stanley
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Fattori di shock e cicli del settore cartarioFattori di shock e cicli del settore cartario

â L’industria cartaria è un settore fortemente ciclico che tende ad 
amplificare le fasi espansive dell’economia ed a smorzare, 
soprattutto per quanto riguarda l’andamento della produzione, gli 
estremi negativi (con l’eccezione del 2001)

â Diversi gli elementi in grado di influire sull’andamento di produzione, 
consumi e scambi internazionali di prodotti cartari e materie prime: 

– fattori di shock economici, in linea con quanto avviene più in 
generale sulla congiuntura;

– fattori di shock di settore, come la gelata del 1975 o la discrasia 
fra domanda ed offerta del 1995;

– fattori strutturali, quali le politiche ambientali adottate a livello di 
sistema Paese (1990 Canada – tutela foreste, 1990 – Germania Sistema duale, 
1997 Italia – raccolta differenziata) o gli investimenti programmati per 
l’espansione della capacità produttiva
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Var. % produzione carta e cartoni su base annuale
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P IL ai prezzi di mercato Consumi nazionali delle famiglie residenti

Italia: produzione e consumi cartari  
vs Pil e consumi delle famiglie
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Raccolta Apparente macero Consumo apparente macero

P IL ai prezzi di mercato Consumi nazionali delle famiglie residenti

Italia: raccolta e consumi di macero
vs Pil e consumi delle famiglie

Italia: raccolta e consumi di macero
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Trend economico e quotazioniTrend economico e quotazioni

â Esiste una stretta correlazione fra andamento congiunturale, 
consumi e domanda di prodotti cartari che, inevitabilmente si 
riflette sul listino  

â Si è quindi deciso di analizzare le quotazioni di alcune qualità 
benchmark sul mercato europeo ed internazionale, ponendo le 
variazioni percentuali dei prezzi mese su mese in relazione con la 
differenza percentuale dell’indice Eurocoin sempre mese su mese
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Trend economico e quotazioniTrend economico e quotazioni

â Dall’andamento delle quotazioni dei prodotti cartari sui mercati europei e 
nazionali emerge come:
– i prezzi siano influenzati, oltre che dall’andamento del contesto economico 

di riferimento, anche dalla domanda internazionale, in una logica sempre più 
di mercato globale

– l’andamento dei listini delle cellulose tenda a muoversi in linea se non 
addirittura in anticipo rispetto ai cicli economici

– le oscillazioni del macero e dei prodotti a base macero siano amplificate 
rispetto all’andamento dell’indice Eurocoin, pur con un certo sfasamento 
temporale rispetto al ciclo economico 

– le carte grafiche tendano a muoversi in linea con l’andamento 
congiunturale, contenendo generalmente le proprie oscillazioni nell’ordine 
del 5%-10% 

– i cartoncini siano generalmente meno elastici degli altri prodotti cartari alla 
congiuntura economica
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Cellulosa NBSK (indice prezzi vs spedizioni)Cellulosa NBSK (indice prezzi vs spedizioni)

Fonte: CIBC World Markets, Pulp & Paper Week, Pulp and Paper Council

Prolungata crisi di settore 

Carenza di offerta + ripresa domanda
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Cellulosa: prezzi e importazioni sul mercato cineseCellulosa: prezzi e importazioni sul mercato cinese

S o u r c e :  E c o n o m i c  I n f o r m a t i o n  &  A g e n c y ,   U B S  W a r b u r g est imates
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Europa: prezzi cellulosa e carta vs Eurocoin Europa: prezzi cellulosa e carta vs Eurocoin 
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Europa: prezzi macero vs EurocoinEuropa: prezzi macero vs Eurocoin
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Alcune considerazioni conclusiveAlcune considerazioni conclusive

â In generale si rileva come, a fronte di una forte ciclicità del settore, 
l’industria cartaria abbia già attraversato momenti difficili strettamente 
legati alle sorti dell’economia internazionale

â A questi momenti di crisi è in genere seguita una fase di forte espansione 
che ha portato il settore a crescere negli anni

â Più che l’effettiva capacità di ripresa dell’industria cartaria, fuori discussione, 
ci si deve chiedere quali saranno i tempi della prossima ripresa

â Dal punto di vista più strettamente congiunturale si sta osservando un 
progressivo processo di accorciamento dei cicli economici sia generali    
che di settore

â E’ opportuno sottolineare come la globalizzazione degli scambi e delle 
informazioni tenda ad amplificare i cicli recessivi ed espansivi

â Infine, lo sviluppo di nuova capacità produttiva in aree tradizionalmente 
destinatarie dell’export di prodotti finiti europei appare un ulteriore contributo 
alla volatilità dei prezzi ed all’amplificazione dei cicli di settore
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Cartonboard: gli investimenti programmatiCartonboard: gli investimenti programmati

Ø Entro la fine del 2005 è atteso un 
incremento di capacità produttiva di 
6 ml/ton nel “containerboard”

Ø Di questa, la maggior parte sarà a 
base macero

Ø La Cina da sola costituirà oltre 3,8 
ml/ton dell’espansione programmata

Ø In Europa occidentale è previsto un 
aumento della capacità pari a 1,7 
ml/ton entro il 2005, di cui 1,2 nella 
sola Germania

Ø I produttori di USA e Giappone 
hanno annunciato invece per la fine 
del prossimo anno un taglio della 
capacità di 1,6 ml/ton 

Fonte: PPI Week
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… gli effetti attesi sul macero… gli effetti attesi sul macero

Nel medio periodo almeno tre sono i principali elementi rilevanti:

Ø l’espansione della capacità produttiva a base macero, che entro qualche anno si 
rifletterà nei consumi di fibre riciclate, con conseguenti tensioni sui prezzi legate  
all’andamento della domanda europea ed asiatica, soprattutto per le qualità inferiori

Ø La decisione di incrementare ulteriormente entro il 2005 il tasso di riciclo di carte e 
cartoni all’interno delle imprese europee (rif. ERPC), con un aumento stimato nei 
consumi di macero pari a circa 10 ml/ton

Ø I tassi di crescita lenti della raccolta differenziata in alcune aree ad elevato sviluppo 
produttivo (p.e.: Cina e altri Paesi dell’Area Mediterranea)

Abbreviazione ed amplificazione dei cicli dei maceri, con 
conseguente maggiore volatilità delle quotazioni non solo delle 
fibre riciclate, ma dell’intero listino dei prodotti a base macero 

e, in minor misura di tutti i prodotti cartari
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