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Imprese, bollette e inflazione
aumentano il rischio default

3 0ATA STAMPA

www.datastampa.it

12-FEB-2022
dapag. 13/ fogliol/2

DEFAULT

A Nordil tasso

di fallimenti si
fermerebbe al

5,2%, nel

Centro Sud
ampiamente

oltreil 6%

Quasi 20mila le aziende
in bilico, 2400 in piu
rispetto allo scenario
base piu favorevole

Credit outlook 2022

Cerved Rating Agency:
il tasso puo salire dal 5,7%
di dicembre al 6,12%

Il prezzo unico dell’energia
elettrica quintuplicato erode
i margini delle aziende

Luca Orlando

Crisi superata. Aziende in ripresa.
Dungque fallimenti in calo.

Schema valido fino ad un paio di
mesi fa, messo ora fortemente in
dubbio dall’impennata dei costidelle
materie prime, in particolare del-
I'energia.

1l forte aumento di elettricith e gas,
i problemi di approvvigionamento
dei materiali ela corsa dell'inflazione
sonoinfattiinuovi elementi allabase
della previsione di Cerved Rating
Agency, che ipotizza l'interruzione
del lento miglioramento della ri-
schiosita delle aziende seguito alla
crisi pandemica.

I risultato dell’effetto combinato
dei nuovi problemi é sintetizzato nel-
la probabilita di default delle impre-
se, che dall’attuale 5,71% potrebbe ri-
salire a fine anno oltre il 6%, tornan-
do oltre ilivelli di fine 2020.

Tradotto in valori assoluti, in que-
staipotesipotrebbero entrare in dif-
ficolta quasi 2omilaaziende (19.803),
2mila e 400in pittrispetto allo scena-
rio base, che al momento resta co-
mungque pitt favorevole.

Qualorainfatti gli elementidi ele-
menti di crisi venissero riassorbiti gia
all'inizio del secondo semestre ela si-
tuazione sanitaria migliorasse sensi-

bilmente, anche grazie all’assenza di
nuove varianti Covid, laripresa eco-
nomicasostenutadalladomandain-
terna, daunasolida base dirisparmio
privato e dall'utilizzo delle risorse del
Pnrr potrebbe abbassare larischiosi-
ta complessiva. In questa ipotesi -
cheverradiffusainsieme al report il
15 febbraio - la probabilita di default
media si attesterebbe a fine 2022 al
5,35%, in calo di sei punti rispetto al
datoattuale ma comunque ancoraal
di sopra dei livelli pre-pandemici
(4,45% a fine del 2019).

«Grazie allaripresa economicae
all’espansione dei consumi privati
e degli investimenti - commenta Fa-
brizio Negri, Ad di Cerved Rating
Agency - prevediamo un migliora-
mento dei fondamentali delle im-
prese, ma con diversi elementi diin-
certezza. Se daunlatola copertura
vaccinale ha contenuto gli effetti
della quarta ondata, I'incognita di
nuove varianti resta sullo sfondo.
Altro tema centrale € quello legato
all’andamento dei prezzi delle com-
modities e dell’energia. Nel 2021l
Prezzo Unico Nazionale dell’ener-
gia elettrica ha segnato un incre-
mento del 400%,andando aerodere
i margini operativi delle imprese.
Per arrivare, in alcuni casi, adeter-
minare la discontinuita dei cicli pro-
duttivi, in particolare nei settori pitt
energivori. Questa situazione non
migliorera prima della seconda me-
ta dell’anno, quandole difficolta di
approvvigionamento potrebbero
attenuarsi. Gli shortage minacciano
seriamente il raggiungimento dei
volumi produttivi e commerciali
economicamente ragionevoli, ri-
percuotendosi negativamente sui
flussi di cassa».

Tenendo conto dello scenarioba-
se, o pitt ottimistico,le probabilita di
default sono diverse per area geo-
grafica, con previsioni pili confor-
tanti per le regioni del Nord: il dato
medio dei prossimi 12 mesi nel
Nord-Ovest siattesterebbeal5.2% a
fine 2022, mentre nel Nord-Est scen-
derebbe al 4.5%. Al Centro-Sud del
Paese i valori resterebbero invece
ampiamente oltre il 6%.

In termini di dimensione azien-
dalele probabilita di default piu alte
nello scenario base riguardano come

sempre le micro ele piccole imprese,
con stime rispettivamente del 9% e
del 6,9%. Il miglioramento pit1 signi-
ficativo si avrebbe nelle grandi im-
prese, dal 2,7% al 2,3% nel 2022,
mentre per le medie siandrebbe dal
4,8% al 4,5%.

Rischi diversificati ovviamente
anche in termini settoriali: il farma-
ceutico ele uiilities si confermano, in
assoluto, i segmenti conle probabili-
ta di default piti basse, mala situazio-
ne dovrebbe migliorare anche per il
turismo ele attivita ricettive, favorite
daun’attenuazione delle misure an-
ti-Covid, e per le costruzioni, grazie
agli interventi economici promossi
dal Governoeagliinvestimentiinin-
frastrutture veicolati dal Pnrr.

Tuttavia, le probabilita di default

di questi settori resteranno ancora
superiori alla media di portafoglio.

Diversoil discorso per leimprese
energivore, che devono far fronte
all’aumento dei costi dell’energia:
se da un lato le aziende che domi-
nano la catena di distribuzione riu-
sciranno a trasferire in buona parte
gliincrementi di costo, preservando
lamarginalita operativa, perle pic-
cole e medie realta con meno potere
negoziale ’'aggravio dei costi deter-
minera una consistente compres-
sione dei margini, minacciandone
la sopravvivenza.

Inaggiunta alle variabili gia citate,
I’Agenzia ha considerato la diversa
esposizione alla transizione green
dei settori analizzati.

Anche selimpatto di questo feno-
meno sulle probabilita di default & li-
mitato nell’orizzonte temporale 0s-
servato, emerge chiaramente comele
imprese che operano nei combusti-
bili, nei trasporti, in agricoltura e nel-
'automotive presentinoil pitialto li-
vello del fattore del rischio, quindi
con una maggiore incidenza sulla
probabilita di default.
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Sale il rischio fallimento

EVOLUZIONE PROBABILITA DI DEFAULT
Datiin % i
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