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Gli scenari del Rapporto Pmi 2022 di Cerved: trend capovolto da guerra e crisi energetica

Torna 'incubo della chiusura

Sipotraridurre del 10% circala quota diimprese al sicuro

DIR0XY TOMASICCHIO

a fine del tunnel sem-

bra sempre piu lonta-

na per le Pmi italiane.

Ainizio 2022, infatti, lo
scenario di ripresa post-pande-
mia & cambiato bruscamente
per effetto della guerra rus-
sa-ucraina e per la crisi energe-
tica. Tanto che sempre pittim-
prese saranno arischio chiusu-
ra: l'indice di rischio potra sali-
re portando le piccole e medie
imprese in area di sicurezza a
ridursi dall’attuale 46,7% al
35,7%; quelle rischiose a cre-
scere dal 5,7% al 7,5% e quelle
vulnerabili dal 13,9% al
20,8%. Quanto ai fatturati, po-
tranno esserci contrazioni in
media dell’1%, provocando
una vera e propria recessione
nel 2023, causata dalla ridu-
zione dei consumi (-0,6%) e dal-
la stagnazione di investimenti
(+1,6%) ed export (+1,9%), con
effetti molto pilt pronunciati
nei settori ad alta dipendenza
dal gas edall’energia.

Queste le stime di Cerved
che, nel Rapporto Pmi 2022,
ha ipotizzato due scenari: uno
cosiddetto “worst”, il peggiore,
ciog il pili pessimistico, in cui
le variabili negative sono por-
tate agli estremi (aumento del-
le tensioni belliche; interruzio-
ne della fornitura di gas dalla
Russia; inefficace utilizzo diri-
sorse del Pnrr; salita dei tassi
con conseguente maggior co-
sto del debito e quindi flessio-
ne di domanda e produzione).
11 secondo scenario &, invece,
“baseline”, ossia base e quindi
gli elementi negativi si stabi-
lizzano. E in tal caso le previ-
sioni sono pitl rosee e si preve-
de una crescita dei fatturati
reali anche nel 2023, con un
Pil sostanzialmente in linea
con quello di fine 2022 (-0,2%),
con dinamiche positive per gli
investimenti (+4,1%), ancora
sostenuti dai fondi del Pnrr e
dall’edilizia, e dall’export
(+3,2%) guidato dal tasso di
cambio particolarmente favo-
revole. I consumi delle fami-
glie subiranno una battuta
d’arresto (-0,2%), a causa del
forte aumento dei prezzi e del-
la contestuale stagnazione del
livello dei redditi. La perdita
di potere d’acquisto verra in
parte compensata con il ricor-

s0 ai risparmi accumulati so-
prattutto nel 2020.
Rischiosita elevata. Pro-
prio quando sembrava che le
imprese potessero lasciarsi al-
le spalle la crisi da Covid c’e
statoun ribaltamento di scena-
rio, dovuto allo scatenarsi del
conflitto e allo shock energeti-
co. Analizzando il rischio di de-
fault per macrosettori, nello
scenario peggiore si nota che
nell’industria e nei servizi le
quote di imprese in area di si-
curezza calanorispettivamen-
te di 13,8 e 11,6 punti percen-
tuali (da 58,7% a 44,9% e da
45,4% a 33,8%). E 'industria a
registrare il maggior numero
di aziende che entrano in area
dirischio (+5,1% se si conside-
rano i debiti finanziari), men-
tre nei servizi crescono quelle
in area di vulnerabilita
(+8,5%, e +12,8% consideran-
do i debiti finanziari). Conte-
nuto & invece 'impatto per il
settore delle costruzioni.
Questo quadro & frutto del
cosiddetto Cerved group score
(Cgs), che si basa su una com-
ponente strutturale, frutto an-
che di un’analisi dei bilanci, e
Su una componente comporta-
mentale (analisi statistica dei
segnali di mercato, regolarita
dei pagamenti e cosi via). Dal
confronto tra il Cgs al
31/12/2019, alla vigilia dello
scoppiodella pandemia, e quel-
lo calcolato sui dati disponibili
alla data di chiusura del Rap-
porto,emerge laresilienza del-
le Pmi italiane. Non solo. Le
politiche di sostegno messe in
atto dai governi hanno contri-
buito a ridurre i contraccolpi
della crisi. Pur ipotizzando
che questa politica attiva pro-
segua, la crisi attuale avraim-
patti evidenti: secondo il Cgs
forward looking, nello scena-
rio worst, come anticipato, si
assiste a una riduzione di ol-
tre il 10% delle Pmi in area di
sicurezza, a un aumento di
quasi il 2% delle Pmi rischiose
e di quasi il 7% diquelle vulne-
rabili. La distribuzione dei de-
biti finanziari ha tendenze piu
marcate: la quota di debiti fi-
nanziari in capo a Pmi con una
valutazione in area di sicurez-
za si riduce del 15% (scenden-
do al 27,4%), a fronte del 36%
circain capo a Pmi vulnerabili

oarischio. I debiti finanziari a
rischio si riportano su valori al
disopra dell’8%, superandoi Li-
velli pre-Covid nello scenario
worst.

La variabile dimensionale
continua a rappresentare un
fattore chiave nella determina-
zione del profilo di rischio. In-
fatti, la crisi impatta in manie-
ra significativa su tutte le di-
mensioni di impresa, ma le
grandi riescono a contenere
meglio l'urto della nuova con-
giuntura, mentre le piccole e
le medie risultano pili esposte
ainuovi shock legati a energia
einflazione. Le medie imprese
evidenziano la riduzione piii si-
gnificativa dell’area di sicurez-
za, sia per numero di aziende
(oltre i 13 punti nello scenario
worst) sia per debiti finanziari
(oltre 16 punti), mentre le pic-
cole mostrano la crescita piu
marcata dell’area di rischio e
vulnerabilita in termini di im-
prese (8,7 punti)e debiti finan-
ziari (14,3). Le grandi imprese
registrano invece l'aumento
pill contenuto, complessiva-
mente, dell’area di vulnerabili-
ta e rischio, che nello scenario
worst, raggiunge il 16,9% per
numero di imprese e il 19,7%
per debiti

Pur se in misura minore ri-
spetto all’emergenza Covid,
anche la crisi attuale ha una
fortissima componente setto-
riale. Gli impatti sono molto
differenziati a seconda del ma-
crosettorein cui operano leim-
prese e legati a una molteplici-
ta di fattori: la dipendenza di-
retta dal gas e dall’energia e/o
da materie prime a essi colle-
gati, la capacita di trasferire a
valle gli aumenti dei costi e
Pelasticita della domanda.
L’industria sconta la maggio-
redipendenza dal gas e la diffi-
colta a ribaltare gli aumenti
dei costi sui prezzi di vendita,
con inevitabili compressioni
dei margini. I servizi sono inve-
ce penalizzati da una piu ac-
centuata ciclicita della doman-
da con effetti amplificati dalla
maggiore fragilita delleimpre-
se. Nell'industria e nei servizi
la contrazione della quota di
impresein area di sicurezza ar-
riva, nello scenario worst, ri-
spettivamente ai 12,5 e 11,6
punti. I servizi sono il settore

Superficie 99 %

-L.1620 - T.1615

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - 6901



Sette

Settimanale - Dir. Resp.: Pierluigi Magnaschi

L: DATA STAMPA

www.datastampa.it

05-DIC-2022
dapag. 15/ foglio2/2

Tiratura: N.D. Diffusione: N.D. Lettori: 74000 (0006901)

cheregistrail maggior aumen-
to della quota di imprese in
area di vulnerabilita (+8,5 p.
nello scenarioworst, e +12,8 p.
considerandoi debiti finanzia-
ri). L’industria registra invece
gli aumenti piit marcati delle
imprese in area di rischio, so-
prattutto in termini di debiti fi-
nanziari (+5,1 p.). Particolar-
mente contenuto, invece, I'im-
patto peril settore delle costru-
zioni (-3 p.), che continuano a
beneficiare di un contesto com-
plessivamente positivo. Le co-
struzioni si confermano il set-
tore con i minori impatti in en-
trambi gli scenari: la quota di
imprese a rischio, nello scena-
rio worst, aumenta soltanto di
1p.(3,8p.il corrispondente au-
mento dei debiti finanziari).
Piu consistente 'aumento del-
la quota in area di vulnerabili-
ta (2 p. per numero di imprese
e 5,6 p. per debiti finanziari)
Traiettorie diversificate
per i fatturati. Nello scena-
rio base, stando al rapporto
Cerved, che ha analizzato 160
mila piccole e medie imprese
italiane, i ricavi reali faranno
registrare una crescita annua
del 2,2% nel 2022 e dell’1,8%
nel 2023. A far segnare la per-
centuale di incremento mag-

giore sara il settore agricolo
(+6,7%), seguito da costruzio-
11 (+4,7%) e servizi (+4,5%}, a
debita distanza lindustria
(+2,5%). Mentre, nell’ipotesi
pil pessimistica, la crescita si
fermera al 2,1% nel 2022 per
poi passare al segno meno nel
2023 (-1%}. 11 calo sara comu-
ne, nel 2023, a tutti i settori, a
eccezione delle costruzioni.
Imprese zombiein cresci-
ta. Ulteriore effetto del peggio-
ramento della congiuntura &il
riacutizzarsi del divario tra le
cosiddette imprese “zombie”,
cioénonin gradodioperare se-
condo le normali condizioni di
mercato, e il resto del sistema.
A oggi ne risultano attive
13.851(3.759 in piti rispetto al
2021, quando erano calate di
6.708 unita), in particolare nei
servizi e dell’industria. I dati
del primo semestre 2022 met-
tonoin evidenza cheleinciden-
ze di gravi ritardi nei paga-
menti e le quote dirischiosono
molto pili elevate tra le impre-
se zombie, con un divario in
crescitarispetto al 2020-21:in-
fatti, pagano in media 10 gior-
ni dopo i termini concordati,
controi 6,8 giornidel resto del-
le Pmi, ela quota di gravi ritar-

di si attesta sul 4,5%, controil
2,8% delle aziende sane.

Allo stesso modo, mettendo
a confronto gli indici di rischio
delleimprese zombie con quel-
li del resto delle Pmi, si confer-
mano forti divergenze in termi-
ni di esposizione e di andamen-
ti. A differenza del resto delle
imprese, le zombie nel 2021
fanno registrare un peggiora-
mento degli indici di rischio,
con la quota di rischiose che si
mantiene su valori ampiamen-
te superiori al 2019 (15,8% con-
tro 10,2%), contrariamente al
resto delle Pmi (4,8% nel 2021
contro 5,4% nel 2019). Anche
gli effetti della nuova congiun-
tura si riflettono maggiormen-
te sugli indici delle zombie,
che nello scenario worst evi-
denzianooltre un quinto diim-
prese a rischio (21,7%), contro
il 6,2% del resto delle Pmi, e
una quota di sicure e solvibili
nettamente inferiore (38% con-
tro 74,9% del resto delle Pmi).
Le 13.851 Pmi imprese zom-
bie presentano una quota di
debiti finanziari a rischio del
16,6% nettamente piu alta ri-
spetto al resto delle Pmi
(5,5%), conun dato in forte cre-
scita rispetto al 2021 (+7,1p.)
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Distribuzione per area di rischio delle PMI

In base al Cerved Group Score

Fonte: Rapporto Cerved Pmi 2022
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