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Nelle pagine seguenti abbiamo indicato l’andamento tendenziale dei set-
tori analizzati che rappresentiamo utilizzando i seguenti simboli:

Eccellente 
Il rischio di credito nel settore è solido / la 
performance delle imprese del settore è 
solida rispetto alla sua tendenza nel lungo 
termine

Cupo 
Il rischio di credito nel settore è relati-
vamente elevato / la performance delle 
imprese del settore è peggiore rispetto 
alla sua tendenza nel lungo termine

Buono 
Il rischio di credito nel settore è positivo / 
la performance delle imprese del settore 
è migliore rispetto alla sua tendenza nel 
lungo termine

Pessimo 
Il rischio di credito nel settore è elevato / 
la performance delle imprese del settore 
è debole rispetto alla sua tendenza nel 
lungo termine

Discreto 
Il rischio di credito nel settore è nella 
media / la performance delle imprese del 
settore è stabile
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L’edilizia si conferma un settore ciclico poiché la performance 
delle imprese edili è strettamente legata alla crescita economi-
ca dello specifico mercato e al livello di fiducia di investitori, im-
prese e consumatori. Non sorprende quindi che l’andamento del 
settore mostri variazioni significative nei diversi paesi. Tuttavia, 
anche nei mercati in cui, negli ultimi anni, il settore edilizio ha 
registrato una solida crescita non va dimenticato che la concor-
renza è forte, i margini di profitto limitati, gli acquirenti pubblici 
generalmente pagano in ritardo e che la percentuale di fallimenti 
si mantiene superiore rispetto alla maggior parte degli altri set-
tori. Si tratta di fattori comuni a tutti i paesi, indipendentemente 
dalla performance. 

Nonostante la sua natura ciclica e i problemi “tradizionali”, da un 
punto di vista globale il settore ha davanti a sé nuove opportu-
nità e sfide. Gli avanzamenti tecnologici stanno avendo un im-
patto crescente sull’edilizia e modificheranno profondamente il 
settore nel prossimo futuro, a partire dalla progettazione fino al 
completamento del progetto. Stampa 3D, Building Information 
Modeling (BIM), droni, robot e tracking GPS sono alcuni degli 
strumenti che l’industria ha già iniziato ad adottare a diversi li-
velli. Nelle economie avanzate, l’edilizia modulare prefabbricata 
è una tendenza crescente poiché assicura più efficienza (rispar-
mio di costi e tempo), maggiore indipendenza dalle condizioni 
meteo (avverse) e migliore sostenibilità grazie al riciclo e alla 
prevenzione dell’inquinamento. 

Le fondamenta  
restano instabili
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Belgio     
77 Buon andamento della domanda, ma i margini di profitto sono molto bassi

77 Aumento delle insolvenze nel 2018

77 Il finanziamento bancario continua a rappresentare un problema

Panoramica

Valutazione Rischio Credito Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Tendenza nei mancati pagamenti   
degli ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei mancati pagamenti  
 per i prossimi 6 mesi ✔

Tendenza nei fallimenti degli  
 ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei fallimenti per  i  
prossimi 6 mesi ✔

Condizioni di finanziamento Molto alto Alto Media Basso  Molto basso

Livello di dipendenza dal sistema 
 bancario ✔

Indebitamento complessivo  del settore ✔

Livello di disponibilità delle banche  a 
fornire credito a questo settore ✔

Situazione Settore Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Margine di profitto: tendenza  degli 
ultimi 12 mesi ✔

Situazione generale della domanda 
 (vendite) ✔

Fonte: Atradius

Il settore edile belga beneficia di un buon andamento della do-
manda, con un flusso soddisfacente di ordini. Nonostante la forte 
concorrenza sul mercato, i prezzi di vendita sono aumentati anche 
se non ancora ai livelli pre-crisi. Tuttavia, i margini di profitto re-
stano molto bassi eccetto in alcuni mercati di nicchia. La causa la 
si ritrova nel fatto che il settore edile belga, rispetto a quello dei 
paesi limitrofi, è fortemente frammentato e sta attraversando una 
fase di consolidamento. 

Per potersi mantenere redditizie, le imprese hanno bisogno di ri-
sorse finanziarie che consentano di investire in progetti immobi-
liari o in gare d’appalto onerose. Il fabbisogno di capitale circolante 
tende ad aumentare poiché, nel caso dei progetti più remunerati-
vi, i clienti stanno spostando la piena responsabilità e i requisiti 
finanziari sull’appaltatore (progetti di elaborazione, costruzione, 
finanziamento e manutenzione). Allo stesso tempo, la disponibili-
tà di personale competente e specializzato si conferma un proble-
ma e i costi per la manodopera sono elevati.

I ritardi nell’avvio dei progetti sono una prassi abituale, mentre gli 
appaltatori devono rispondere rapidamente una volta che è stato 
piazzato l’ordine, il che riduce il tempo di preparazione dei lavori. 
Nel sotto-settore dell’edilizia privata i clienti tendono a suddivide-
re i lavori in diverse parti, facendo aumentare i costi di partecipa-
zione agli appalti. I tempi per l’aggiudicazione finale dei progetti 
possono essere altrettanto lunghi.

Mentre i progetti edili stanno diventando sempre più complessi 
(i.e. norme più rigide in materia di efficienza energetica, procedure 
amministrative più onerose), in futuro la digitalizzazione (Building 
Information Modeling, stampa 3D) dovrebbe migliorare l’efficien-
za e la produttività. Questo potrebbe rappresentare un problema 
per le imprese più piccole che non sono in grado di far fronte a 
questi sviluppi e che vedrebbero ridotta la loro competitività ri-
spetto agli operatori più grandi.
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Lo sviluppo dell’edilizia residenziale è sostenuto dai tassi d’inte-
resse bassi e dall’aumento del reddito disponibile. Tuttavia, la cre-
scita è frenata dalle maggiori difficoltà e lentezza delle procedure 
di approvazione delle concessioni edilizie, da tale compito è stato 
trasferito alle amministrazioni locali. Allo stesso tempo, i requi-
siti elevati in termini di efficienza energetica fanno aumentare i 
costi dei processi di costruzione. In alcune aree (e.g. Anversa) vi 
è un rischio potenziale di surriscaldamento del mercato a causa 
dell’eccesso di offerta di nuovi edifici (a prezzi esagerati). In que-
sto momento, le attività di costruzione mostrano una chiara ten-
denza verso gli appartamenti, a discapito delle abitazioni mono-
familiari. A partire dal 2007, il livello dei permessi per le attività di 
ristrutturazione è stato più alto rispetto a quello dei permessi per 
la costruzione di nuovi edifici residenziali. Questa tendenza, tutta-
via, ha registrato un’inversione a partire dal secondo trimestre del 
2018. Nel segmento dell’edilizia commerciale i margini di profitto 
sono bassi a causa di una lieve saturazione del mercato. Molte im-

prese edilizie che in passato avevano effettuato forti investimenti 
devono ora aumentare i ricavi per riuscire a coprire i costi fissi, 
ma la loro struttura è spesso inadeguata. Inoltre, la rapida crescita 
dell’e-commerce ha un impatto negativo sugli investimenti immo-
biliari nel settore del retail.

Le imprese che dipendono dall’edilizia pubblica continuano a be-
neficiare dei progetti collegati alle elezioni (comunali nel 2018 e 
regionali nel 2019) anche se il loro effetto è meno significativo 
rispetto agli anni precedenti. Il gran numero di progetti infra-
strutturali (Oosterweel, sluisTerneuzen) ha contribuito a limitare 
il problema dell’eccesso di capacità, con un conseguente aumento 
generale dei volumi di lavoro delle imprese. Tuttavia, l’eccesso di 
capacità produttiva può a volte determinare una riduzione dell’ef-
ficienza e dei margini tanto che molte imprese lamentano che, nel 
mercato degli appalti pubblici, i margini di profitto sono general-
mente troppo bassi.

Il volume degli investimenti nell’edilizia pubblica (soprattutto nel-
le opere infrastrutturali) è ancora basso rispetto ai paesi limitrofi, 
anche se lo scorso settembre il governo ha annunciato l’intenzio-
ne di aumentare gli investimenti in futuro. Il tasso d’indebitamen-
to del settore e la dipendenza dal finanziamento esterno restano 
elevati, mentre le banche continuano ad essere piuttosto riluttanti 
a concedere prestiti alle imprese edili. Allo stesso tempo, molte 
imprese di costruzioni devono ancora confrontarsi con la lentezza 
dei pagamenti (DSO elevato) e sono poche le imprese belghe che 
riescono ad ottenere pagamenti anticipati. In linea generale nel 
settore, i termini di pagamento tendono ad essere piuttosto lun-
ghi. (e.g. “60 giorni fine mese” è la prassi comune). L’esperienza di 
pagamento è stata negativa negli ultimi due anni: il numero di no-
tifiche di mancato pagamento è stato elevato nel 2018 e dovrebbe 
mantenersi stabile quest’anno. I casi d’insolvenza nel settore edile 
sono cresciuti di oltre il 2% nel 2018, in controtendenza rispetto 
all’intero comparto industriale (-1%). Nel 2019 le insolvenze nel 
settore dovrebbero mantenersi stabili.

Alla luce di quanto evidenziato, il nostro approccio assicurativo 
oscilla tra neutro e restrittivo nei confronti di tutti i sottosettori. 
Per poter mantenere la nostra propensione al rischio, è necessario 
identificare le imprese/sottosettori maggiormente in difficoltà e 
contattare gli acquirenti per valutarne i dati finanziari più recenti 
e le prospettive di business. Valutiamo il grado di flessibilità delle 
imprese (struttura dei costi fissi) e l’eventuale presenza di riserve 
in caso di una potenziale recessione economica.    

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius

Belgio: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 1,7 1,4 1,5

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 1,2 1,3 1,7

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 1,2

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 0,5

Livello di orientamento all’export basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Belgio: settore edile

Forza

Evoluzione demografica e aumento del 
potere d’acquisto delle famiglie

Patrimonio immobiliare obsoleto, 
unito a investimenti infrastrutturali 

insufficienti effettuati in passato

Tassi d’interesse bassi

Debolezza

Mercato molto frammentato 

Andamento ciclico della spesa pubblica 
e lungo intervallo di tempo tra l'appalto 

e l'esecuzione effettiva delle opere 
pubbliche

Costi elevati per la manodopera e scarsa 
disponibilità di lavoratori specializzati

Fonte: Atradius
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Francia       
77 Aumento previsto dei casi d’insolvenza nel 2019

77 Rallentamento del segmento dell’edilizia residenziale

77  L’accesso al finanziamento per i piccoli operatori continua a  
rappresentare un problema 

Panoramica

Valutazione Rischio Credito Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Tendenza nei mancati pagamenti   
degli ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei mancati pagamenti  
 per i prossimi 6 mesi ✔

Tendenza nei fallimenti degli  
 ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei fallimenti per  i  
prossimi 6 mesi ✔

Condizioni di finanziamento Molto alto Alto Media Basso  Molto basso

Livello di dipendenza dal sistema 
 bancario ✔

Indebitamento complessivo  del settore ✔

Livello di disponibilità delle banche  a 
fornire credito a questo settore ✔

Situazione Settore Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Margine di profitto: tendenza  degli 
ultimi 12 mesi ✔

Situazione generale della domanda 
 (vendite) ✔

Fonte: Atradius

Secondo l’Associazione di settore FFB (Fédération Française du 
Bâtiment), nel 2017 l’industria edile aveva registrato un solido 
aumento della produzione (+5%) grazie soprattutto all’accelera-
zione della costruzione di nuovi edifici residenziali (i nuovi pro-
getti avviati prevedevano 430.000 nuove unità, il dato più alto 
degli ultimi sei anni). 

Tuttavia, nel 2018 la crescita della produzione ha registrato un 
rallentamento, portandosi a +2,3%, a causa della lieve frenata 
dell’edilizia residenziale. Il numero di concessioni edilizie ha su-
bito una flessione del 6,6% dopo la crescita del 7% nel 2017, il che 
suggerisce un ulteriore calo quest’anno che interesserà entram-
be le tipologie di case uni/plurifamiliari. Nel 2019 la concessione 
di nuove licenze dovrebbe scendere di circa l’8%, mentre la di-
minuzione dei nuovi progetti dovrebbe attestarsi intorno al 5%. 

L’attuale rallentamento dell’edilizia residenziale è causato prin-
cipalmente dalla crescita economica più debole e dalla riduzione 
del potere d’acquisto delle famiglie (legata all’aumento dei prezzi 
delle case e dell’energia oltre che delle imposte sul reddito). Allo 
stesso tempo, la spesa pubblica per l’edilizia residenziale ha re-
gistrato una flessione nel corso del 2018. La platea di beneficiari 
delle esenzioni fiscali si è sensibilmente ridotta (sia per gli ac-
quirenti delle prime case sia per gli investitori) e gli investimenti 
nell’edilizia sociale sono in diminuzione. Ne deriva che la produ-
zione del segmento dell’edilizia residenziale dovrebbe registrare 
un calo di circa lo 0,5% nel 2019.

La produzione del segmento dell’edilizia non residenziale do-
vrebbe crescere del 3% quest’anno sulla scia del crescente dina-
mismo delle attività di costruzione di uffici (soprattutto nell’area 
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di Parigi), anche se si tratta comunque di un rallentamento signi-
ficativo rispetto alla crescita del 7% registrata nel 2018. L’edilizia 
commerciale continuerà a doversi confrontare con la contrazio-
ne della domanda da parte del settore del retail, causato in parte 
dalla concorrenza crescente dell’e-business.

Mentre il tasso di utilizzo della capacità si conferma al di sopra 
della media a lungo termine, il settore edile risente della man-
canza di manodopera specializzata. Tra le imprese con oltre 
10 dipendenti, quattro su cinque lamentano difficoltà nel repe-
rire personale adeguato. Questo fa sì che molte imprese siano 
costrette a rifiutare nuovi ordini e abbiano capacità limitate di 
espandere le proprie attività.

Nel 2018 i margini di profitto hanno subito una flessione e do-
vrebbero registrare un ulteriore calo quest’anno. Le imprese di 
costruzione devono confrontarsi con l’aumento dei prezzi delle 

materie prime e dell’energia, oltre che dei costi per la manodope-
ra, e la forte concorrenza sul mercato non consente di trasferire 
gli aumenti sui clienti finali. Gli operatori più grandi continuano a 
fare pressione sui loro subappaltatori.

Nel 2017 e 2018 il settore ha registrato gravi problemi di liqui-
dità data l’impossibilità delle imprese di finanziare il fabbisogno 
di capitale circolante in un contesto di ripresa del mercato dopo 
molti anni difficili. I margini di profitto si sono mantenuti bassi, 
mentre il finanziamento del portafoglio di ordini richiedeva una 
quota significativa di liquidità. Inoltre, le banche mantengono un 
approccio molto restrittivo nella concessione di prestiti al settore 
edile e l’accesso al credito a breve termine è alquanto difficile. 
La gestione della liquidità resta uno dei problemi principali per 
molte imprese edili, soprattutto quelle più piccole.

I pagamenti nel settore edile richiedono in media 60 giorni. Negli 
ultimi due anni il comportamento di pagamento è stato piuttosto 
negativo; nel 2018 il numero di notifiche di mancato pagamento 
ha registrato un aumento significativo, soprattutto nella secon-
da metà dell’anno, a dimostrazione delle difficoltà nei segmenti 
delle attività di livellamento, delle opere strutturali, dell’edilizia 
unifamiliare e della vendita all’ingrosso di materiali da costru-
zione. I casi d’insolvenza erano inizialmente diminuiti nel primo 
semestre del 2018, ma sono tornati ad aumentare nella seconda 
metà dell’anno a causa soprattutto di una riduzione delle opere 
strutturali e secondarie. I casi di fallimento dovrebbero registrare 
un ulteriore aumento nel primo semestre di quest’anno, con ri-
percussioni anche sulle imprese con più di 10 dipendenti. 

Alla luce di quanto esposto, in questo momento il nostro approc-
cio assicurativo si è fatto più restrittivo anche se continuiamo a 
fornire copertura ai nostri clienti laddove ragionevole e prudente. 

Prestiamo particolare attenzione alla situazione di cassa e ai 
prestiti a disposizione degli acquirenti, soprattutto nel caso delle 
piccole e medie imprese. Prendiamo in esame diversi indicatori 
finanziari quali livello di attività, margini e capacità di finanziare il 
fabbisogno di capitale circolante. Costi finanziari elevati sono un 
segnale di una potenziale pressione sul flusso di cassa. Cerchia-
mo anche di valutare la capacità delle imprese di gestire progetti 
più importanti poiché notiamo spesso che le imprese più piccole 
non sono in grado di far fronte alle difficoltà finanziarie causate 
da scarsa competenza nella determinazione dei prezzi e nell’al-
locazione delle risorse.    

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius

Francia: settore edile

Forza

Carenza strutturale di unità abitative 
legata all'evoluzione demografica 

(aumento della popolazione)

Tassi d’interesse bassi

Supporto del Governo attraverso le 
esenzioni fiscali

Debolezza

Rallentamento della crescita economica

Mancanza di manodopera specializzata

I costi stanno crescendo più rapidamente 
dei prezzi

Inversione di tendenza per quanto 
riguarda la costruzione di nuovi edifici 

abitativi

Fonte: Atradius

Francia: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 2,3 1,6 1,7

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 1,7 1,8 2,1

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) -0,1

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 0,5

Livello di orientamento all’export basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
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Germania     
77 Andamento positivo degli ordini nel 2019

77  Il cattivo comportamento di pagamento dei committenti pubblici  
continua a rappresentare un problema

77  I segmenti legati ai lavori di finitura d’interni sono  
maggiormente vulnerabili 

Panoramica

Valutazione Rischio Credito Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Tendenza nei mancati pagamenti   
degli ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei mancati pagamenti  
 per i prossimi 6 mesi ✔

Tendenza nei fallimenti degli  
 ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei fallimenti per  i  
prossimi 6 mesi ✔

Condizioni di finanziamento Molto alto Alto Media Basso  Molto basso

Livello di dipendenza dal sistema 
 bancario ✔

Indebitamento complessivo  del settore ✔

Livello di disponibilità delle banche  a 
fornire credito a questo settore ✔

Situazione Settore Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Margine di profitto: tendenza  degli 
ultimi 12 mesi ✔

Situazione generale della domanda 
 (vendite) ✔

Fonte: Atradius

Nel 2018 il settore edile tedesco ha continuato a mostrare un 
solido andamento e le prospettive per il 2019 si confermano po-
sitive grazie soprattutto al buon flusso di ordini nel segmento 
dell’edilizia residenziale e dei lavori pubblici. 

Pur se meno agguerrita rispetto al passato (molte imprese han-
no dovuto specializzarsi e operare in segmenti di nicchia per 
poter sopravvivere), la concorrenza resta forte. Grazie all’anda-
mento positivo della domanda e al solido aumento dei prezzi, 
la maggior parte delle imprese di costruzione ha migliorato la 
propria redditività nel corso degli ultimi anni e le prospettive per 
il 2019 si confermano stabili. 

Le imprese edili non dipendono eccessivamente dal finanzia-
mento bancario poiché possono contare su pagamenti anticipati 
o rateali da parte degli investitori, che rappresentano la fonte 
principale di finanziamento.

I pagamenti nel settore edile tedesco richiedono in media 45-
60  giorni. Grazie alla crescita della domanda e dei margini di 
profitto, i casi di ritardo e insolvenza hanno subito una flessione 
negli ultimi anni e dovrebbero mantenersi stabili nel 2019. 
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Tuttavia, nonostante il contesto generalmente favorevole, con-
tinuiamo a considerare l’edilizia un settore maggiormente a ri-
schio rispetto ad altri comparti poiché il numero di notifiche di 
mancato pagamento e di richieste di risarcimento è tuttora più 
elevato rispetto ad altri settori industriali tedeschi.

Il cattivo comportamento di pagamento da parte dei commit-
tenti pubblici continua a rappresentare un problema e mette a 
dura prova la liquidità dei fornitori. Molte imprese di costruzio-
ne, soprattutto quelle più piccole, hanno generalmente un basso 
grado di equity ratio (percentuale di patrimonio netto utilizzato 
per finanziare le attività dell’impresa) e poco margine di mano-
vra dal punto di vista finanziario, il che le rende vulnerabili nei 
confronti di eventuali ritardi di pagamento o fallimenti. 

Continuiamo ad osservare un aumento delle richieste di risar-
cimento in alcuni segmenti legati alla finitura d’interni, quali 
impiantistica, intonacatura, pittura e installazione di vetrate. 
Queste attività hanno generalmente luogo nell’ultima fase di un 
progetto e sono quindi maggiormente esposte ai tagli di budget 
del committente. Un altro problema potrebbe essere la mancan-
za di competenza commerciale da parte di queste piccole im-
prese.

Alla luce della performance positiva, degli ultimi due anni, dei 
settori tedeschi dell’edilizia e dei materiali da costruzione, e date 
le prospettive positive per il 2019, il nostro approccio assicura-
tivo si conferma piuttosto rilassato. In linea generale, valutiamo 
l’affidabilità di un acquirente analizzando i risultati d’esercizio, i 
dati patrimoniali e di liquidità, i finanziamenti (e.g. il rapporto tra 
avanzamento dei lavori e pagamenti anticipati) e il flusso degli 
ordini. 

Tuttavia, adottiamo un approccio prudente nei confronti dei seg-
menti legati ai lavori di finitura d’interni ed alle imprese che ope-
rano prevalentemente con committenti pubblici (strade, ferrovie 
ed altre opere infrastrutturali). Queste imprese devono spesso 
confrontarsi con i ritardi di pagamento dei loro clienti, con un 
effetto negativo sulla liquidità. 

Potendo contare su una minor quantità di informazioni disponi-
bili, adottiamo ovviamente un approccio più prudente nei con-
fronti delle imprese del settore dell’edilizia/materiali da costru-
zione che operano da meno di un anno, a meno che non facciano 
parte di un grande gruppo.    

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius

Germania: settore edile 

Forza

Solida performance a partire dal 2010 
grazie alla forza dell'economia tedesca

Livello elevato di specializzazione, 
soprattutto nei servizi di costruzione

L'innovazione tecnologica è un punto 
di forza dell'industria edile tedesca, 

soprattutto nel campo dell'efficienza 
energetica

Debolezza

Forte presenza di piccole imprese 

Accesso limitato ai mercati 
internazionali dei capitali

Molte piccole imprese hanno un basso 
grado d’indipendenza e poco margine di 
manovra dal punto di vista finanziario

Bassi livelli di prezzo a causa delle 
catene di discount 

Fonte: Atradius

Germania: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 2,5 1,6 1,6

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 3,0 2,6 2,6

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 1,4

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 0,9

Livello di orientamento all’export medio

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
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Italia      
77 Ulteriore peggioramento dopo la modesta ripresa

77 Fallimento di alcuni grandi operatori nel 2018

77  I casi d’insolvenza dovrebbero continuare ad aumentare in modo 
significativo nel 2019

Panoramica

Valutazione Rischio Credito Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Tendenza nei mancati pagamenti   
degli ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei mancati pagamenti  
 per i prossimi 6 mesi ✔

Tendenza nei fallimenti degli  
 ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei fallimenti per  i  
prossimi 6 mesi ✔

Condizioni di finanziamento Molto alto Alto Media Basso  Molto basso

Livello di dipendenza dal sistema 
 bancario ✔

Indebitamento complessivo  del settore ✔

Livello di disponibilità delle banche  a 
fornire credito a questo settore ✔

Situazione Settore Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Margine di profitto: tendenza  degli 
ultimi 12 mesi ✔

Situazione generale della domanda 
 (vendite) ✔

Fonte: Atradius

Contrariamente alle aspettative dei primi mesi del 2018, la mo-
desta ripresa del settore edile italiano non si è concretizzata. Al 
contrario, nel 2019 il settore sta attraversando uno dei periodi 
più difficili dalla crisi economica del 2008, a causa della domanda 
debole e dell’ulteriore contrazione dei margini di profitto. 

Nel 2017 gli investimenti nel settore dell’edilizia residenziale si 
sono mantenuti di oltre il 60% inferiori rispetto al 2008 e que-
sta flessione non è stata compensata dall’aumento del 20% dei 
lavori di ristrutturazione (basati soprattutto sugli investimenti 
pubblici). Nel 2018 gli investimenti in nuovi edifici residenziali 
sono cresciuti soltanto del 2% e il numero di nuove case invendu-
te continua ad ammontare a 1,4 milioni di unità. 

Mentre gli investimenti nell’edilizia commerciale hanno mostra-
to una modesta ripresa a partire dal 2016 (ossia gli investimenti 
nei centri commerciali e stabilimenti industriali che sono cresciuti 

di circa il 2% nel 2017 e 2018), le prospettive per il 2019 sono 
frenate dalla contrazione della crescita del PIL e dalla crescente 
incertezza economica. 

Gli investimenti nell’edilizia pubblica restano al di sotto del livello 
pre-crisi. Benché il numero di appalti pubblici sia cresciuto del 
33% nel 2018 (fino a 29,7 miliardi di Euro sulla scia degli inve-
stimenti nelle infrastrutture ferroviarie), la copertura finanziaria 
potrebbe rappresentare un problema a causa della crescente in-
certezza riguardo le future capacità di spesa.

In aggiunta alle capacità di spesa ancora limitate, le condizioni 
di credito tuttora sfavorevoli da parte delle banche continuano 
a rappresentare il motivo principale della performance debole 
dell’edilizia, cui si aggiunge il fatto che molte imprese italiane del 
settore sono fortemente indebitate. Lo scorso anno il valore dei 
nuovi prestiti concessi alle imprese edili è sceso del 12% rispetto 
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all’anno precedente, il dato peggiore per quanto riguarda l’inte-
ro comparto industriale italiano. Le imprese di costruzione più 
grandi sono ricorse a fonti di liquidità alternative, tra cui le ob-
bligazioni, che hanno costi finanziari molto più elevati rispetto ai 
prestiti bancari a fronte di margini operativi bassi.

Il comportamento di pagamento nel settore edile è stato nega-
tivo negli ultimi due anni e le notifiche di mancato pagamento si 
sono portate a un livello molto elevato nel 2018. Lo scorso anno 
molte delle 50 imprese più grandi sono diventate insolventi o 
hanno dovuto affrontare una grave crisi di liquidità. Ciò è stato 
causato principalmente dalla svalutazione dei crediti commer-
ciali e dalle commesse inevase in alcuni mercati esteri (Algeria, 
Venezuela), dal forte indebitamento per finanziare il fabbisogno 
di capitale circolante e la spesa in conto capitale, oltre che dalla 
lentezza dei pagamenti da parte dei committenti pubblici. Il falli-
mento di alcuni grandi operatori ha avuto ripercussioni su molti 
subappaltatori e fornitori di cemento, calcestruzzo e acciaio. Per 
questo motivo, nel 2019 ci aspettiamo un aumento significativo 
delle notifiche di mancato pagamento e delle insolvenze.

Alla luce dell’andamento negativo delle insolvenze, della doman-
da debole nell’edilizia residenziale, dell’incertezza riguardo alle 
future capacità di spesa degli enti pubblici e del cattivo comporta-
mento di pagamento dei committenti pubblici/cedenti, il nostro 
approccio assicurativo è molto restrittivo nei confronti di tutti i 
principali sottosettori. Osserviamo, tuttavia, che il segmento del-
le ristrutturazioni continua a registrare un andamento positivo 
e lo stesso vale per alcuni segmenti di materiali da costruzione 
dipendenti dall’export (e.g. ceramiche, piastrelle e vetro).      

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius

Italia: settore edile

Forza

Andamento positivo del segmento delle 
ristrutturazioni  

Debolezza

Debolezza della domanda interna

Politica restrittiva da parte delle banche

Le piccole imprese hanno scarsa 
elasticità finanziaria

Aumento dell’incertezza politica ed 
economica

Fonte: Atradius

Italia: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 1,6 0,9 0,4

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 1,1 0,8 0,5

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 0,1

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) -2,1

Livello di orientamento all’export medio

Livello di concorrenza molto alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
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Regno Unito        
77 Il 2019 sarà un anno difficile

77 I casi d’insolvenza dovrebbero registrare un ulteriore aumento

77 Stretta creditizia da parte delle banche

Panoramica

Valutazione Rischio Credito Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Tendenza nei mancati pagamenti   
degli ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei mancati pagamenti  
 per i prossimi 6 mesi ✔

Tendenza nei fallimenti degli  
 ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei fallimenti per  i  
prossimi 6 mesi ✔

Condizioni di finanziamento Molto alto Alto Media Basso  Molto basso

Livello di dipendenza dal sistema 
 bancario ✔

Indebitamento complessivo  del settore ✔

Livello di disponibilità delle banche  a 
fornire credito a questo settore ✔

Situazione Settore Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Margine di profitto: tendenza  degli 
ultimi 12 mesi ✔

Situazione generale della domanda 
 (vendite) ✔

Fonte: Atradius

Nel 2018 la domanda del settore edile britannico si è mantenuta 
stabile nonostante alcuni segnali di rallentamento delle attività a 
partire dalla seconda metà dell’anno. Il Regno Unito soffre di una 
carenza di alloggi e la domanda supera l’offerta. Ne deriva che 
le attività del sotto-settore dell’edilizia residenziale dovrebbero 
mantenersi ragionevolmente positive nel breve/medio termine. 

Il settore dell’edilizia commerciale ha registrato un andamento 
piuttosto positivo nel 2018, ma la crescente riluttanza dei clienti 
(legata alla Brexit) a piazzare ordini per nuovi progetti comincia 
a pesare sulle imprese. 

Nel segmento dell’edilizia pubblica sono in corso alcuni impor-
tanti progetti che tuttavia non sono privi di problemi a causa dei 
ritardi di aggiudicazione e delle forti pressioni sui costi. 

Mentre il sotto-settore dei materiali da costruzione è sostenuto 
dal solido andamento del segmento dell’edilizia abitativa, le pro-
spettive a breve termine sono instabili a causa del forte livello 
d’incertezza legato alla Brexit. Il 2019 dovrebbe essere un anno 

piuttosto difficile per l’edilizia a causa della persistente incertezza 
riguardo alla Brexit e al suo impatto potenziale sulla produzione, 
sugli investimenti e sull’attuale carenza di manodopera specia-
lizzata. Le ripercussioni sulle imprese causate dal fallimento del 
colosso Carillion all’inizio del 2018 (il peggiore caso d’insolvenza 
mai registrato nel settore) sono ancora elevate e investitori e fi-
nanziatori stanno adottando particolare cautela. 

La pesante eredità legata ai contratti sottoscritti in passato 
ha rappresentato un grave problema per il settore negli ultimi 
4-5 anni: infatti, molte imprese si erano impegnate in contratti a 
rischio che non si sono rivelati redditizi. Tuttavia, fatta eccezione 
per alcuni problemi legati a contratti di recupero dell’energia dai 
rifiuti, sembra che le conseguenze saranno meno significative 
nel 2019. 

L’accesso al finanziamento bancario è difficile poiché le banche 
sembrano sempre più intenzionate a ridurre la loro esposizione 
nei confronti dell’edilizia e dei settori collegati, il che potrebbe 
avere un impatto sul livello di fiducia di altri fornitori di crediti. 
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Tutto questo potrebbe avere ripercussioni sulla liquidità delle 
imprese edili a medio termine, oltre che sull’accesso a linee di 
credito a revoca.

I pagamenti nel settore edile britannico richiedono in media 75-
90 giorni e il livello di ritardi di pagamento resta elevato. Dopo 
l’aumento registrato nel 2018, il numero di notifiche di mancato 
pagamento dovrebbe continuare a crescere nel primo semestre 
di quest’anno.

I casi d’insolvenza nel settore hanno toccato un livello elevato 
tra gennaio e settembre dello scorso anno e sono cresciuti di ol-
tre il 16% soltanto nel terzo trimestre del 2018. Per quest’anno 
le prospettive d’insolvenza sono negative, con un ulteriore au-
mento previsto a causa della maggiore incertezza economica, 
dei persistenti ritardi di pagamento, dell’assenza di supporto da 

parte dei fornitori, del superamento dei costi nei contratti, dei 
costi crescenti e delle questioni legate ai pagamenti trattenuti a 
garanzia. L’effetto a catena del fallimento di Carillion continuerà 
a farsi sentire su fornitori e subappaltatori (secondo alcuni dati 
non ufficiali, i pagamenti trattenuti a garanzia a carico di Carillion 
potrebbero ammontare a 1 miliardo di Sterline). 

Se i prossimi mesi non porteranno maggiore chiarezza sulle con-
dizioni di uscita del Regno Unito dall’UE, i segmenti dell’edilizia 
commerciale e delle infrastrutture potrebbero trovarsi in diffi-
coltà a causa della diminuzione degli investimenti. Al momento, 
sembra che gli investitori preferiscano rimandare piuttosto che 
cancellare i progetti in attesa di conoscere gli esiti della Brexit. 

Poiché oltre il 60% dei materiali da costruzione è importato 
dall’UE, l’eventuale aumento dei dazi o l’imposizione di limiti alle 
quantità a seguito dell’uscita dall’UE potrebbero determinare un 
aumento dei costi per le imprese edili britanniche e una carenza 
di materiali. Una volta che il Regno Unito sarà uscito dal Mercato 
Unico, è probabile che si aggraverà anche l’attuale carenza di ma-
nodopera specializzata, soprattutto se non si troverà un accordo 
con l’UE in merito alla libera circolazione delle persone. Questo 
potrebbe aumentare la pressione sui salari e le imprese edili po-
trebbero quindi dover sostenere costi più elevati. 

Al momento il settore edile britannico sta continuando a benefi-
ciare dell’accesso alla Banca Europea per gli Investimenti (BEI) e 
al Fondo Europeo per gli Investimenti (FEI), che hanno investito 
7,8 miliardi di Euro in importanti progetti infrastrutturali nel Re-
gno Unito ed erogato prestiti per oltre 500 milioni di Euro alle 
piccole imprese edili britanniche. La perdita di questo sostegno 
finanziario potrebbe avere un forte impatto sulla capacità delle 
imprese di ultimare i grandi progetti infrastrutturali (tra cui la 
High Speed 2) e ridurre le opportunità di sviluppo per le start-up.

Continuiamo a valutare con attenzione la concessione di coper-
tura, analizzando i rischi caso per caso. Oggi più che mai è ne-
cessario poter disporre di dati finanziari aggiornati, a cui affian-
chiamo anche visite, incontri e teleconferenze con gli acquirenti 
in modo da prendere decisioni informate. Gli ultimi dodici mesi 
hanno insegnato che le imprese possono fallire più rapidamente 
che in passato poiché gli azionisti a volte adottano misure drasti-
che per salvaguardare la loro posizione.    

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius

Regno Unito: settore edile

Forza

L’offerta di nuove unità abitative non 
soddisfa la domanda

I grandi progetti (Crossrail, Thameslink, 
HS2 e Hickley Point) aiutano a sostenere 

la produzione del settore

Aumento della spesa per la 
riqualificazione di grandi città, tra cui 

Birmingham e Manchester 

Debolezza

Persistente incertezza legata alla Brexit

Livello elevato di ritardi nei pagamenti 

Carenza di manodopera specializzata nel 
settore

Nervosismo di investitori e finanziatori 
a causa del fallimento di Carillion e dei 
costi eccessivi nei progetti importanti

Fonte: Atradius

Regno Unito: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 1,7 1,3 1,7

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 5,7 -3,6 0,8

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 4,7

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 4,9

Livello di orientamento all’export basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius
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Stati Uniti d’America        
77 Crescita più lenta, ma ancora solida, nel 2019

77 Allungamento dei termini di pagamento

77 Nessun aumento previsto dei casi d’insolvenza nel 2019 

Panoramica

Valutazione Rischio Credito Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Tendenza nei mancati pagamenti   
degli ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei mancati pagamenti  
 per i prossimi 6 mesi ✔

Tendenza nei fallimenti degli  
 ultimi 6 mesi ✔

Evoluzione nei fallimenti per  i  
prossimi 6 mesi ✔

Condizioni di finanziamento Molto alto Alto Media Basso  Molto basso

Livello di dipendenza dal sistema 
 bancario ✔

Indebitamento complessivo  del settore ✔

Livello di disponibilità delle banche  a 
fornire credito a questo settore ✔

Situazione Settore Forte 
 miglioramento Miglioramento Stabile Deterioramento

Forte 
 deterioramento

Margine di profitto: tendenza  degli 
ultimi 12 mesi ✔

Situazione generale della domanda 
 (vendite) ✔

Fonte: Atradius

Nel 2018 il valore aggiunto dell’industria edile statunitense è cre-
sciuto del 3%, con un aumento della spesa per l’edilizia in quasi 
tutte le regioni e tipologie di progetti. Nel periodo gennaio-set-
tembre 2018 la spesa per l’edilizia è cresciuta del 7% rispetto 
all’anno precedente per quanto riguarda l’edilizia pubblica e del 
5,1% nel caso dell’edilizia privata. I sottosettori dei lavori pubblici 
e dell’edilizia istituzionale hanno entrambi registrato un discreto 
aumento nel 2018, dopo i picchi nel 2017, e gli stanziamenti re-
centemente approvati faranno sentire il loro effetto nel 2019. La 
spesa nell’edilizia residenziale è aumentata del 6,4%. 

Tuttavia, l’aumento dei tassi sui mutui ha parzialmente frenato 
la potenziale crescita del mercato immobiliare nel 2018. L’offerta 
più limitata e i prezzi più alti hanno indotto gli acquirenti delle 
prime case ad attendere l’aumento dei salari. Tuttavia, l’edilizia 
plurifamiliare ha parzialmente compensato il rallentamento della 
crescita nel segmento dell’edilizia unifamiliare.

Nel 2019 l’aumento della spesa per l’edilizia dovrebbe proseguire 
(+4,8%), pur se ad un ritmo più lento rispetto al 2018 (+6,5%). Il 
rallentamento della crescita economica, la carenza di manodope-
ra, l’aumento dei tassi d’interesse e l’incertezza riguardo alle po-
litiche commerciali potrebbero frenare l’espansione del settore.

L’edilizia residenziale dovrebbe registrare una crescita modesta 
grazie all’aumento dei salari, al basso tasso di disoccupazione 
e alla ridotta disponibilità, mentre l’aumento dei tassi d’interes-
se ha un effetto negativo. L’edilizia non residenziale dovrebbe 
continuare a crescere grazie soprattutto al progetto di spesa 
FAST (Fixing America’s Surface Transportation Act) del valore 
di 305  miliardi di Dollari. La crescita dell’edilizia commerciale 
dovrebbe registrare una lieve flessione quest’anno a causa del 
numero elevato di uffici liberi legato al rallentamento dell’espan-
sione economica.
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Di norma, le imprese edili hanno un tasso d’indebitamento ele-
vato e sono fortemente dipendenti dalle banche, che comunque 
sono generalmente inclini a concedere prestiti al settore. Le im-
prese che mostrano una solida redditività, bilanci sani e un com-
portamento di pagamento positivo possono accedere facilmente 
ad ampie linee di credito. I margini di profitto dovrebbero mante-
nersi stabili nel 2019 alla luce del fatto che la maggior parte delle 
imprese può trasferire gli aumenti dei prezzi delle materie prime 
(causati, tra l’altro, dall’imposizione di dazi su acciaio e allumi-
nio) sui clienti finali. Il sotto-settore dei materiali da costruzione 
beneficia ovviamente dell’aumento dei prezzi dei materiali, che 
dovrebbero mantenersi stabili per tutto il 2019.

I pagamenti nel settore edile si sono allungati, in media, a 
54 giorni: infatti, la concessione di termini di pagamento più lun-
ghi è diventato un modo per attirare i clienti. Lo scorso anno il 
comportamento di pagamento del settore edile è stato soddisfa-
cente e il numero di ritardi e insolvenze dovrebbe mantenersi 
stabile nel 2019.

Pur continuando ad aumentare la nostra propensione al rischio 
nei confronti di questo settore, adottiamo particolare cautela per 
quanto riguarda le imprese più piccole che mostrano tassi di fal-
limento superiori alla media. Verifichiamo i rendiconti finanziari, 
quando disponibili, con cadenza annuale, analizzando con atten-
zione anche le informazioni per quanto riguarda i finanziamenti. 
Valutiamo inoltre lo storico delle attività commerciali tra i nostri 
clienti e i loro acquirenti. Limitiamo o revochiamo la copertura 
agli acquirenti che mostrano risultati in sensibile peggioramento 
(e.g. in presenza di perdite, strutture patrimoniali insostenibili o 
problemi di liquidità) o qualora il comportamento di pagamento 
mostri segnali di peggioramento.    

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius

Stati Uniti: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 2,2 2,9 2,5

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 0,7 3,0 2,3

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 3,1

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 2,8

Livello di orientamento all’export basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Stati Uniti: settore edile

Forza

Nonostante il rallentamento della 
crescita previsto nel 2019, l’economia 

degli Stati Uniti si conferma solida

Il settore beneficia della continua 
crescita dei posti di lavoro e della 

diminuzione della disoccupazione

Debolezza

Aumento dei costi dei materiali da 
costruzione

Molti potenziali lavoratori non sono 
sufficientemente qualificati per i 

posti disponibili e questo potrebbe 
determinare una carenza di competenze 

nel settore

L'aumento dei prezzi delle case e gli 
standard di credito più rigidi potrebbero 

rappresentare un ostacolo all'acquisto 
delle prime case

Fonte: Atradius
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Le performance dei mercati in un batter d’occhio

Australia     

77 Il settore edile contribuisce in modo significativo all’economia 
dell’Australia e rappresenta circa l’8% del PIL. Si tratta dell’in-
dustria non legata ai servizi più grande del paese, con un 
contributo all’economia di 134 miliardi di Dollari australiani e 
oltre 1,1 milioni di occupati. 

77 A livello nazionale, le attività del segmento dell’edilizia resi-
denziale hanno subito una flessione lo scorso anno e dovreb-
bero registrare un ulteriore calo a causa dell’eccesso di capac-
ità produttiva, delle maggiori difficoltà di accesso al credito e 
del rallentamento dei prezzi. Dopo la solida crescita registrata 
in passato, nelle regioni di Victoria e del Nuovo Galles del Sud 
l’edilizia residenziale dovrebbe risentire dell’eccesso di capac-
ità e della contrazione della domanda. 

77 L’edilizia non residenziale ha toccato livelli record e questo 
andamento positivo dovrebbe proseguire. Per quanto riguar-
da l’edilizia infrastrutturale, le attività sono in ripresa e le 
prospettive si confermano favorevoli almeno per i prossimi 
cinque anni sulla scia degli investimenti pubblici. Nell’ambito 
del piano decennale per le infrastrutture del valore di 75 mil-
iardi di Dollari australiani, il governo federale ha assegnato la 
priorità assoluta alle infrastrutture di trasporto. 

77 Tuttavia, nonostante la solida performance nel segmento non 
residenziale, la debolezza dell’edilizia abitativa dovrebbe de-
terminare una riduzione del 10% delle attività totali del set-
tore entro il 2020.

77 I pagamenti nel settore edile australiano richiedono in media 
30-60 giorni e nel 2018 il livello di ritardi, notifiche di man-
cato pagamento e insolvenze si è mantenuto elevato. La re-
gione dell’Australia occidentale ha fatto registrare un nume-
ro elevato d’insolvenze legato all’eccesso di offerta di unità 
abitative e commerciali costruite durante e dopo il boom del 
settore minerario. La saturazione del mercato nel Queens-
land ha favorito la contrazione dei prezzi, unitamente alla 
flessione della domanda, all’aumento dei costi di produzione 
e alla forte flessione delle concessioni. Il numero di progetti in 
perdita per sviluppatori e costruttori è aumentato nel 2017 e 
2018 e ha avuto come conseguenza il fallimento di imprese 
di alto profilo. 

77 A livello nazionale, il numero di ritardi di pagamento e insol-
venze dovrebbe registrare un ulteriore aumento nel 2019. 
Il nostro approccio assicurativo si conferma prudente, in 
particolare nei confronti delle piccole imprese nel segmen-
to dell’edilizia residenziale e nei mercati del Queensland e 
dell’Australia occidentale. Nel complesso, la performance del 
settore edile continua a richiedere particolare attenzione a 
causa della sua volatilità.   

Australia: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 2,4 3,0 2,5

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 1,0 3,5 -1,6

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) -1,8

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) -0,1

Livello di orientamento all’export basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius
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Danimarca     
77 Nel corso degli ultimi cinque anni la domanda del settore 

edile danese ha registrato un aumento e il tasso di occupazi-
one è oggi al livello più alto dal 2008. Tuttavia, la crescita 
della domanda dovrebbe iniziare a registrare una flessione 
nel 2019 e 2020.

77 Nonostante l’andamento favorevole della domanda, la con-
correnza è forte in questo settore: molti operatori di medie 
dimensioni hanno esteso le proprie attività dai tradizionali 
mercati locali a tutto il paese, con una conseguente diminuzi-
one dei prezzi di vendita. Questo, unito all’aumento dei prez-
zi dei materiali da costruzione e dei costi più elevati per la 
manodopera, ha causato una lieve contrazione dei margini 
di profitto, che dovrebbero registrare un’ulteriore flessione 
quest’anno. 

77 Il rapporto debiti/patrimonio netto delle imprese di costru-
zione danesi è passato in media dal 30% al 33% negli ultimi 
tre anni ed è considerato accettabile. La generale disponibil-
ità delle banche a concedere prestiti è migliorata negli ultimi 
cinque anni, anche se in alcuni casi si continua a prediligere 
un approccio prudente. 

77 Il volume dei ritardi di pagamento è più elevato rispetto ad 
altri comparti a causa soprattutto del gran numero di contro-
versie commerciali nel settore dell’edilizia. Dopo un periodo 
di relativa stabilità, nel 2018 il numero di ritardi di pagamen-
to è tornato a crescere e dovrebbe registrare un ulteriore 
lieve aumento nel 2019.

77 Il tasso d’insolvenza è elevato rispetto ad altri comparti; dopo 
l’aumento registrato nel 2018, i casi di fallimento dovrebbe-
ro continuare a crescere del 5-10% nel primo semestre di 
quest’anno. Questo andamento negativo è causato soprat-
tutto dal numero di fallimenti delle imprese più piccole. 

77 Per quanto riguarda il segmento dell’edilizia residenziale, la 
domanda si conferma solida, ma i prezzi delle case disponibili 
hanno iniziato a registrare una flessione nelle aree urbane. 
Nel 2019 si prevede un rallentamento dell’edilizia commer-
ciale, mentre il livello di attività dell’edilizia pubblica resta 
piuttosto basso. 

77 Il nostro approccio assicurativo si è fatto più restrittivo nel 
corso del 2018 a causa delle prospettive meno favorevoli e 
del fatto che sempre più imprese di costruzione sono in cri-
si. Ciò è dovuto principalmente al calo dei prezzi di mercato 
e dei margini di profitto, alla minore solidità finanziaria e al 
rischio maggiore di ritardi di pagamento e insolvenze. Sono 
soprattutto i prezzi sempre più alti delle materie prime e i 
maggiori costi per la manodopera a pesare sulle imprese di 
costruzione. 

77 Tuttavia, il nostro approccio assicurativo si conferma neutro 
per quanto riguarda il sotto-settore dei materiali da costruz-
ione poiché questo segmento continua a beneficiare di una 
solida domanda, un buon flusso di ordini e un aumento dei 
prezzi delle materie prime.

Danimarca: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 2,3 0,8 2,0

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 4,0 2,2 2,2

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 3,5

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 3,1

Livello di orientamento all’export molto basso

Livello di concorrenza molto alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius
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Paesi Bassi      
77 Il settore edile ha continuato a crescere nel 2018, in linea con 

la performance economica generale del paese. Il valore ag-
giunto lordo dell’edilizia è aumentato di oltre il 5% rispetto 
all’anno precedente. Nel terzo trimestre dello scorso anno 
le vendite del sotto-settore dell’edilizia civile e dei servizi di 
pubblica utilità sono cresciute di oltre l’11%, mentre il sot-
to-settore delle infrastrutture ha registrato un aumento di 
oltre il 6%.

77 Alla fine del 2018 i Paesi Bassi contavano circa 174.000 im-
prese di costruzione registrate, di cui 148.000 erano imprese 
individuali e 26.000 avevano tra 2 e 250 dipendenti. Sono 
soltanto 55 gli operatori più grandi che danno lavoro ad oltre 
250 persone. Mentre la concorrenza nel settore edile dei Pa-
esi Bassi resta molto forte, per il momento non si registrano 
guerre sui prezzi. 

77 Dopo l’aumento nel 2017, lo scorso anno i margini di profitto 
delle imprese edili hanno subito una contrazione a causa so-
prattutto dell’aumento dei costi per manodopera e materiali. 
Le difficoltà di trasferire gli aumenti dei costi per la manod-
opera e i materiali/materie prime hanno pesato soprattutto 
sulle imprese medio-grandi che avevano stipulato contratti 
a prezzo fisso. Secondo l’Associazione CBS, la redditività nel 
settore edile è scesa del 10% nel quarto trimestre del 2018. 
Nell’ottica di proteggere e aumentare i loro margini di profit-
to, le imprese cercano di migliorare l’organizzazione del lav-
oro e la struttura dei ricavi (ad esempio, attraverso procedure 
d’appalto più rigide e maggiore standardizzazione nell’edili-
zia residenziale).

77 I pagamenti nel settore edile richiedono in media 60-90 
giorni. Dopo il forte aumento durante gli anni di crisi dopo 
il 2009, tra il 2015 e il 2017 i casi di mancato pagamento e 
insolvenza hanno registrato una flessione. Tuttavia, negli ul-
timi sei mesi abbiamo riscontrato un lieve aumento delle no-
tifiche di mancato pagamento e delle insolvenze; nel primo 
semestre di quest’anno ci aspettiamo un ulteriore moderato 
incremento dei casi di fallimento delle imprese edili, soprat-
tutto per quanto riguarda le medie imprese di costruzione 
che devono confrontarsi con persistenti problemi di redditiv-
ità a causa dei costi più elevati per la manodopera (legati alla 
carenza di personale qualificato) e le materie prime. 

77 Le prospettive di crescita per il 2019 si confermano general-
mente positive e l’edilizia residenziale dovrebbe crescere del 
5%. Il sotto-settore delle infrastrutture dovrebbe beneficiare 
dell’aumento del numero di progetti governativi nei prossimi 
due anni. Il nostro approccio assicurativo si conferma quindi 
rilassato nei confronti di tutti i principali sottosettori (edilizia 
residenziale, edilizia commerciale e edilizia pubblica) e del 
sotto-settore dei materiali da costruzione.

77 Tuttavia, le prospettive a breve termine restano inferiori alle 
potenzialità a causa della lentezza nel rilascio delle conces-
sioni edilizie dovuta al fatto che la pubblica amministrazione 
continua a soffrire di una carenza di risorse/staff che non 
consente di far fronte alle richieste crescenti. Questo potreb-
be potenzialmente causare dei problemi di capacità per al-
cune imprese edili. 

77 Valutiamo l’affidabilità creditizia di un acquirente richiedendo 
i dati finanziari più recenti, il dettaglio degli ordini per l’an-
no in corso e lo storico dei pagamenti. Analizziamo inoltre le 
modalità di finanziamento dell’impresa (accordi/cauzioni), le 
date di scadenza dei prestiti bancari e valutiamo i progetti già 
in corso e la situazione del capitale circolante.

Paesi Bassi: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 3,0 2,6 1,7

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 5,9 5,5 2,1

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 7,2

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 4,1

Livello di orientamento all’export molto basso

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius
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Singapore   

77 Dopo la performance negativa nel 2017, la produzione del 
settore edile di Singapore ha continuato a registrare una 
flessione nel 2018 a causa del basso numero di progetti di 
edilizia pubblica e privata e dell’ampia offerta di edifici resi-
denziali e commerciali già ultimati. 

77 Il rinvio del progetto di una linea ferroviaria ad alta velocità 
tra Kuala Lumpur e Singapore avrà un impatto negativo sulle 
imprese del settore edile e ingegneristico nel 2019. Nell’es-
tate di quest’anno il governo ha varato un aumento dei tassi e 
imposto limiti più rigorosi sui prestiti nel tentativo di raffred-
dare il mercato immobiliare, in risposta al forte aumento dei 
prezzi delle case scatenato dalla vendita in massa di unità a 
partire dal terzo trimestre del 2017. Questo avrà il probabile 
effetto di frenare l’attività del sotto-settore dell’edilizia resi-
denziale nel 2019.

77 La redditività di molte imprese di costruzione è bassa e i 
margini di profitto dovrebbero registrare un’ulteriore con-
trazione quest’anno. Sono soprattutto le piccole e medie im-
prese del settore a doversi confrontare con la scarsa liquidità 
e la contrazione dei margini di profitto causate dall’assenza 
di progetti, dalla forte concorrenza e dall’aumento dei costi 
della manodopera e di locazione. 

77 Le imprese edili di Singapore sono fortemente dipendenti 
dalle banche per quanto riguarda i prestiti e il finanziamento 
dei progetti. Le misure varate dal governo per raffreddare il 
mercato immobiliare includono criteri più rigidi per la con-
cessione di prestiti (ad esempio, aumento dei depositi rich-
iesti, riduzione del rapporto prestito/valore, aumento delle 
imposte di bollo e dei tassi d’interesse) sia per i consumatori 
privati sia per gli sviluppatori. 

77 I pagamenti nel settore richiedono in media 60-120 giorni. 
Nel 2017 e 2018 il comportamento di pagamento ha regis-
trato un lieve peggioramento e questo andamento negativo 
dovrebbe proseguire anche nel 2019. Secondo il Singapore 
Commercial Credit Bureau (SCCB), nel 2018 il settore edile ha 
registrato la percentuale più alta di ritardi di pagamento per il 
nono trimestre consecutivo. Il tasso d’insolvenza del settore 
edile resta elevato.

77 Nel 2018 i casi d’insolvenza hanno registrato un aumento e 
dovrebbero crescere ulteriormente nel 2019. Le imprese edi-
li possono ora scegliere di risolvere le controversie ai sensi 
dell’aggiornato Building and Construction Industry Security 
Payment Act (con un’enfasi particolare sulla protezione del 
debitore e il salvataggio aziendale) piuttosto che ricorrere 
al contenzioso o all’arbitrato. Benché questo offra un buon 
margine di manovra e una possibilità di sopravvivenza per 
le PMI più in difficoltà, la lentezza dei pagamenti continua a 
rappresentare un problema per le imprese. 

77 Alla luce della debolezza della domanda, della forte con-
correnza, dei margini limitati, della lentezza dei pagamenti 
e dell’aumento delle insolvenze, il nostro approccio assicu-
rativo è restrittivo nei confronti dell’edilizia residenziale e 
commerciale e del segmento dei materiali da costruzione, 
soprattutto nel caso dei piccoli operatori. Adottiamo invece 
un approccio generalmente aperto per quanto riguarda le 
imprese attive nel segmento dell’edilizia pubblica, poiché gli 
investimenti del governo nelle infrastrutture e nei progetti 
d’ingegneria civile si confermano elevati (tra 26 e 33 miliardi 
di Dollari di Singapore nel 2019 e 2020)´.

Singapore: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 3,6 3,3 2,5

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) -8,4 -0,4 3,8

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) -0,4

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 1,8

Livello di orientamento all’export basso

Livello di concorrenza molto alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius
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Spagna       

77 La ripresa del settore edile spagnolo è proseguita anche nel 
2018, con una crescita stimata del 3,7% in termini di valore 
aggiunto, grazie soprattutto alla ripresa dell’economia della 
Spagna e all’aumento degli investimenti esteri. Va detto però 
che l’attuale ripresa dell’edilizia arriva dopo anni di grave re-
cessione.

77 Nel 2019 la crescita del valore aggiunto del settore edile 
dovrebbe portarsi a circa il 3%, grazie soprattutto all’edilizia 
residenziale e commerciale. Il segmento dell’edilizia residen-
ziale beneficia della ripresa del mercato immobiliare, favorita 
dai tassi d’interesse bassi e dall’aumento dell’occupazione. 
Per quanto riguarda l’edilizia commerciale, la domanda da 
parte del settore alberghiero e della ristorazione è sostenuta 
dall’ingresso di nuovi investitori (trust d’investimento immo-
biliare, fondi d’investimento) che sono alla ricerca di rendi-
menti alternativi ai canoni di locazione fissi o variabili. 

77 Tuttavia, la crescita del segmento dell’edilizia pubblica/ingeg-
neria civile dovrebbe confermarsi debole a causa dei continui 
tagli nell’ottica di riduzione del deficit. 

77 Mentre le condizioni del finanziamento esterno hanno regis-
trato un miglioramento continuo nel 2018 grazie alla solida 
performance dell’economia domestica, il forte indebitamento 
continua a rappresentare un problema per molte imprese edili 
spagnole. Inoltre, stanno aumentando i costi per le materie 
prime e la manodopera. 

77 L’edilizia detiene il record negativo dei ritardi di pagamento: 
nonostante il miglioramento registrato negli ultimi anni, il 
dato continua ad essere elevato, in media 95 giorni. I ritardi 
di pagamento da parte soprattutto degli operatori più grandi 
continuano a pesare sulla gestione del capitale circolante di 
molte piccole imprese in tutti i segmenti, incluso il sotto-set-
tore dei materiali da costruzione. Tuttavia, i casi d’insolvenza 
non dovrebbero registrare un aumento significativo nel 2019.

77 Alla luce dell’attuale ripresa, il nostro approccio assicurativo 
si è fatto meno restrittivo rispetto al passato, soprattutto nei 
confronti delle imprese più grandi e dei gruppi internazionali. 
Va detto però che l’eventuale aumento significativo dei tassi 
d’interesse sui prestiti potrebbe indurci ad adottare nuova-
mente un approccio più restrittivo. 

77 Manteniamo un atteggiamento prudente per quanto riguarda 
le imprese più piccole tenuto conto che il mercato non si è 
ancora consolidato, il tasso d’indebitamento resta elevato e le 
condizioni di credito possono ancora rappresentare un prob-
lema. Adottiamo maggiore cautela nei confronti delle imprese 
dipendenti dal settore dell’edilizia pubblica, il cui livello di at-
tività resta basso. 

Spagna: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 3,0 2,5 2,4

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 4,9 3,7 2,9

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 3,1

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) -0,8

Livello di orientamento all’export medio

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius
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Svezia  
77 Nel 2019 l’andamento della domanda e dei margini di profitto 

dovrebbe mantenersi stabile in alcuni segmenti, tra cui quel-
lo degli immobili ad uso ufficio e dell’ingegneria civile, men-
tre il mercato che si occupa della costruzione di nuovi centri 
commerciali e alberghi è sempre più saturo. Il sotto-settore 
dell’edilizia residenziale inizia a mostrare segnali di una di-
minuzione della domanda, il che avrà un effetto negativo sui 
margini di profitto delle imprese. Inoltre, l’aumento dei prezzi 
delle materie prime e i costi elevati dei terreni edificabili in 
Svezia hanno un impatto negativo sul settore. 

77 La concorrenza nel settore edile svedese è forte; l’industria 
sta attraversando una fase di consolidamento in cui i gruppi 
finanziariamente più forti acquistano le imprese di costruzi-
one più deboli. Questo processo di consolidamento interessa 
anche il segmento dei materiali da costruzione.

77 Le imprese edili sono spesso fortemente indebitate, soprat-
tutto quelle attive nel segmento immobiliare e residenziale. 
Allo stesso tempo, le banche sono sempre più riluttanti a 
concedere prestiti al settore a differenza di quanto avviene 
per le imprese attive in altri comparti. 

77 I pagamenti nel settore richiedono in media 30-45 giorni. Il 
livello di ritardi nei pagamenti è elevato e ha registrato un 
aumento nel secondo semestre del 2018. Lo stesso vale per 
i casi d’insolvenza. Questo andamento negativo dovrebbe 
proseguire nel 2019.

77 Il nostro approccio assicurativo è restrittivo nei confronti 
delle imprese attive nell’edilizia residenziale e per quanto 
riguarda i subappaltatori che dipendono da questo segmen-
to, che risente della stretta creditizia da parte delle banche e 
dovrebbe registrare una riduzione significativa della doman-
da. Allo stesso tempo, il nostro approccio è meno restrittivo 
nei confronti dell’edilizia commerciale: benché questo sot-
to-settore stia registrando una lieve flessione della doman-
da, le imprese e i clienti finali sono generalmente più solidi 
dal punto di vista finanziario e hanno un più facile accesso ai 
finanziamenti. Siamo generalmente aperti nei confronti deg-
li operatori attivi nell’edilizia pubblica, un segmento in cui le 
imprese e gli acquirenti finali dispongono di maggiore elas-
ticità rispetto ad altri segmenti.

Svezia: settore edile

2017 2018  
(previsione)

2019  
(previsione)

Crescita del PIL (%) 2,4 2,3 2,0

Crescita valore aggiunto 
del settore (%) 7,3 4,8 2,3

Crescita media del settore negli ultimi  
3 anni (%) 5,6

Crescita media del settore negli ultimi  
5 anni (%) 3,1

Livello di orientamento all’export medio

Livello di concorrenza alto

Fonte: Macrobond, Oxford Economics, Atradius

Andamento tendenziale tra i diversi sotto-settori

Edilizia 
residenziale

Edilizia 
commerciale Edilizia pubblica

Fonte: Atradius
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Performance settoriali
Cambiamenti da dicembre 2018

Europa

Belgio

Settore automobilistico/Trasporti 

In discesa da Discreto a Cupo 

Il numero di notifiche di mancato pagamento e di richieste di ri-
sarcimento ha registrato un aumento in questo settore. 

Germania

Prodotti chimici/Farmaceutici 

In discesa da Eccellente a Buono  

Il settore risente delle previsioni di rallentamento della crescita 
economica globale nel 2019 oltre che della concorrenza crescen-
te da parte dell’Asia (al momento limitata a prodotti a basso con-
tenuto tecnologico, ma sta crescendo la competenza nella chi-
mica di specialità). Inoltre, aumentano le preoccupazioni relative 
all’impatto ambientale del settore (inquinamento degli oceani 
dalle plastiche). 

Le Americhe

Brasile

Beni durevoli di consumo   

In salita da Pessimo a Cupo 

Il settore risente delle previsioni negative relative agli investi-
menti pubblici e dell’aumento notevole delle insolvenze da parte 
degli operatori più importanti. 

 
Elettronica di consumo/ICT   

In salita da Pessimo a Cupo 

Le prospettive per il 2019 relative all’economia del Brasile e l’an-
damento delle richieste di risarcimento in questo settore sono 
migliorate. 

Stati Uniti

Alimentari 

In discesa da Buono a Discreto 

La concorrenza in questo settore resta forte, soprattutto nei seg-
menti della distribuzione e del retail. L’aumento dei costi delle 
materie prime e dell’energia e il cambiamento delle abitudini dei 
consumatori legato a stili di vita più sani, hanno un impatto ne-
gativo sui margini e sulla redditività del segmento della produ-
zione alimentare. 
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Segui Atradius sui Social Media

Atradius 
Bodio 2 - Viale Bodio, 33/39 

20159 Milano 
Tel. +39 02 63241.1 

www.atradius.it

Atradius 
Via Crescenzio, 12 

00193 Roma 
Tel. +39 06 68812.1

Atradius 
800 34 34 00

 

@atradius Atradius atradius

Nel caso in cui troviate il Market Monitor uno strumento utile, potete visitare il 
nostro sito web www.atradius.it dove troverete numerose pubblicazioni Atra-
dius dedicate all’analisi di ciò che accade all’economia globale, rapporti paese, 
consigli per una efficace gestione dei crediti e tanto altro ancora.

Su Twitter? Segui @Atradius o cerca #marketmonitor per rimanere aggiornato 
con l’ultimo numero

https://twitter.com/atradiusIT/
http://www.linkedin.com/company/atradius-italia
http://www.youtube.com/user/atradiusit
http://www.atradius.it
http://www.atradius.it
https://twitter.com/atradiusIT/
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