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Gli interessi salgono e i crediti calano:
cosi le imprese attutiscono 'impatto

Effetto Bce

Inunannoi tassialle Pmi
sono passati da1,44% a 4,9%
eiprestiti si sono rarefatti

Morya Longo

Bastaundatoper capirequantoil rialzo
deitassidapartedellaBcefacciamale
alleimpreseitaliane. Loha pubblicato
neigiorniscorsil’Abi:amaggioiltasso
medio sui nuovi finanziamenti alle
aziende ésalitoal 4,90%, control'1,44%
digiugno2022.Unincrementodi3,46
puntipercentualiinmenodiunanno.
Unsalassoinsomma. Che proseguira:
comegliinterventidiquestasettimana
dapartedivariebanchecentralihanno
dimostrato, il costo del denaro salira
ancora.llmercatostimachelaBcepos-
saritoccarloversolaltroaltre duevolte,
peruntotalediulterioriso puntibase.
Morale:ilcreditoalleimpreserincarera
esifardancora piuselettivo.

Mac’¢ancheunabuonanotizia:in
uncontestodifficile, leimpreseitalia-
ne oggisonodecisamente pili fortiri-
spettoaquelle cheaffrontaronolacrisi
del2011-2012 eaquelle chesitrovaro-
nodifrontelarecessione del 2009.E,
forse, sono piui forti anche rispettoa
quelle di altri Paesi europei. Questo
nonsignificacheil rialzodeitassinon
facciamale. Significaperocheil siste-
ma Italia ha oggi le spalle piu larghe
peraffrontare questorincaro. Per dirla
breve: &lecitopensare checisarauna
strettacreditizia (inrealtagiain corso
cometestimonianoidati Bankitaliae
isondaggidellaBce), manonunvero
e proprio credit crunch.

imprese meno indebitate

Partiamo da un punto fermo: il rialzo
deitassifamaleachieindebitatoatas-
so variabile e a chi deve ottenere un
nuovo prestito (o rifinanziarne uno
vecchioinscadenza). Questoeilprimo
motivo per cui il sistema imprendito-
rialeitalianopotrebbe soffriremenori-
spetto a quello di altri Paesi europei:
perchéleaziende delnostropaesehan-
nomenodebiti. Dati Bancad Ttalia, Bce
edEurostatallamano:idebitidelleim-
preseitalianeammontanoal 60,4%del
Pil (in linea con le concorrenti tede-
sche), mentrequellidelleaziendefran-

cesi superano abbondantemente il
150% del Pil e quelli delle imprese di
Belgio e Olandasono poco inferiorial
150%. Inmedia, leaziende dell’Eurozo-
nahannodebiti pariacircail100%del
Pil. In un contesto di tassi in rialzo,
dunque, in altri Paesi i problemi ri-
schiano di essere maggiori.

Altri indicatori mostrano che le
aziendeitalianesonouscitedallelun-
gheeprofondecrisidegliultimiisan-
nimediamente pittforti,ancheacausa
diunadolorosaselezionedarwiniana.
Secondo i dati rielaborati da Valeria
Negri, direttore centrostudidi Asso-
lombarda, le aziende italiane hanno
oggi menodebitirispettoaisannifa
(scesi dal 70,5% del Pil del 2008 al
60,4% attuali), hanno minore leva (il
rapportotraidebitifinanziarielaloro
somma conil patrimonio nettoésceso
dalso%del 2011 al 41% del 2022),sono
menodipendentidalsistemabanca-
rio (idebiti contratti allo sportellori-
spettoal totale sono scesidal 67% del
20nal52%del2022)ehannomaggio-
re redditivita (conun Roi all'’8,5% nel
2022).Dunquehannolespallepitilar-
gherispettoal 2011 eal 2008.

Infinec’éunaltroelementodifor-
za: «Lenostreimprese sonoarrivatea
questafase dirialzodeitassiconriser-
vediliquidita alterispettoal passato -
osserva Luca Mezzomo, economista
diIntesa Sanpaolo -. Durantela pan-
demia eil periodo dei creditigarantiti,
leimprese hannoinfattifattoscortadi
liquiditaanchesenonsempre neave-
vanobisogno: oggihannodunquedi-
sponibilita ottenute quando i tassi
eranobassi». Morale: afine2022 - se-
condoidatidellaBancad’Italia-ide-
positibancaridelleimpreseammon-
tavanoal71,2% deltotale prestitiban-
cari, controil 52,4% difine 2019 (Pre-
Covid). Oggi, sei mesi dopo, sono
sicuramente pilt bassi. Ma questoha
comunque attutito notevolmente il
colpodeitassialti. Eancora aiuta.

Lindice della forza

1 tutto e sintetizzato dall'Istat, nel re-
cente «Rapportosullacompetitivita»:
le imprese italiane catalogate come
«fragili»sonopassate dal 46%del 2011
al 329% del 2020 (lo studio si ferma a
quell’anno), quelle definite «fortemen-
tearischio» sono calate dal24%al18%,
quellea «rischio» sonoinvece aumen-
tatedal13%al 21% maincompensoso-
no cresciute dal 17% al 29% quelle «in
salute». Questo di ripara dalla stretta
creditizia? No, certo. Mapitil pugileé

forte e massiccio, pit ha possibilita di
incassare colpi senzaandare Ko.
Ancheperchénegliannipassatisie
rafforzataanchel’altragambadel flus-
sodelcredito: quellabancaria. Oggigli
istitutihannopiticapitale, pitlliquidita
emoltimenocrediti deterioratineibi-
lanci. Secondoidatidel Market Watch
diBancalfis, nel 2015 il sistemabanca-
rio italiano aveva nei bilanci ben 341
miliardi di euro di crediti deteriorati,
orasiamopocosopraiéomiliardi. Ar-
riveraunanugovaondatadicreditiin
sofferenza? Certo, sel’aspettano tutti.
Ma difficilmente sara paragonabile a
quelladegliannipassati. Questoé fon-
damentale:selebanchesonooggipil
solide, allora sono meno costrette a
chiudereirubinetti del credito.

L'export? Tiene

Dato cheil made in Italy fa molto affi-
damento sulle esportazioni, il rischio
potrebbe arrivare proprio da qui con
Peconomiaglobalein frenata. Sonope-
role proiezioni della Sace, presentate
giovedi, aridurreitimori: 'exportita-
lianodibeni(invalore)nei primi4 mesi
dellannoéaumentatodel 5,9%rispetto
al2022enell'intero2023 dovrebbecre-
scere-secondola Sace -del 6,8%. Dun-
queladinamicarestapositiva. «Lacon-
trazione delle esportazionicheabbia-
mo registrato nel 2020 & stata piena-
mente recuperata - spiega Alessandro
Terzulli, capoeconomista Sace -. Ela
crisi in Ucraina ha impattato solo sul-
Fexportdialcunezone». Nonsolo: «Le
aziende italiane esportatrici sonoan-
cheriuscitearibaltare sugliacquirenti
Taumento dei costi delle materie pri-
me,equestohapermessolorodicon-
tenerelariduzione dei margini».

Quanto si puo tirare lacorda?

Dettoquesto,iproblemicisono.Leno-
stre imprese avranno anche le spalle
pit larghe di un tempo, ma soffrono
comungque la stretta sul credito. Che
nonsignificasolotassipitialti, maan-
che minori crediti: secondo i dati di

Superficie 58 %
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imprese sono calati del’,9%, dopo il Il contesto é difficile, Le aziende italiane
-1,1% del mese precedente. Anche il ma le aziende itaiiane hanno pochi debiti

(60,4% del Pil contro
il 150% delle francesi),
minore leva e pil Roi

D27

Debitiimprese/Pil
Calal'incidenza dei debiti
bancari sul totale debiti
finanziari delle imprese
italiane: dal 67% del 2011 al

sono oggi piu forti
di quelle che hanno
vissuto le crisi passate

LE IMPRESE ITALIANE 4 1 %
60 ,4% Calalalevafinanziaria

Minoreanchelaleva
Debiti imprese/Pil finanziaria. Il rapporto trai
| prestitiabreve ealungo

debiti finanziari e laloro
termine delleimprese non

«Lendingsurvey» dellaBceevidenzia
standard creditizi «pitstretti». Lado-
manda é: quanto possonoresisterele
imprese, seppur pit fortidiuntempo?
Laliquiditiaccumulataduranteil Co-
vidstacalandovelocementeealungo
andare -manmanocheleaziendedo-
vrannorifinanziareidebiti - itassialti
possono diventare un problema. So-
prattuttosel'economiadovesserallen-
tarepitidel previsto. «Infuturopotreb-
bepresentarsiunmixdifattoriingrado sommacon il patrimonio netto

-L.1992 - T.1675

dimetteresottopre+ssione soprattutto
le imprese piti fragili - conclude Mez-
zomo-.Masitrattadiunrischiopoten-
ziale: per oranon ci sono segnali».

@RIPRODUZIONE RISERVATA

finanziarie italiane

(consistenze)ammontano al
60,4% del Pilin valore nel

aivaloridi

2022 dal 50% nel 2011.

mercato & scesoal 41% nel

2022. Erano parial 70,5% del

52%del 2022, Leimprese
sono insommameno
dipendenti dal canale
bancario.

Pilin valore nel 2008.

Fonte: Centro studi
Assolombarda su dati Banca
d'Italiae Prometeia.

3,07

Redditivita (Roi)
Migliorala reddditivita delle
imprese italiane. Il ROl (return
oninvestment) si & attestato
all's,5% nel 2022: lovello
superiore aquello del 2019.
Nella crisi 2008-2011la
flessione era stata superiore

SO

Investimenti green

11 35% delleimprese italiane ha
investito per ridurre la propria
impronta carbonica.

Fonte: Assolombarda.

Aziende italiane con le spalle piii larghe

IMPRESE ITALIANE POCO
INDEBITATE

Debiti finanziari in % sul Pil.
Anno 2022
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Fonte: elaborazions Banca d'ltalla su
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Pl SOLIDE...

Indicatore di sostenibilita economico finanziaria
delle societa di capitali. In %
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Rapporto tra depositi bancari delle imprese

e prestiti bancari e rapporto tra depositi bancari
delle imprese e totale delle loro passivita
finanziarie. In %
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Fonte: istat, Rapporto sulla competitivith del settori produttivi

Fonte: Banca d'talia, Conti finanziar
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