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Credito, default
delle imprese

VEerso quota

3,5% afine 2024

Solvibilita. Le previsioni di Crif registrano
un aumento del tasso di default dal 2,39%
del 2023 ma resta distante dall’8% post Lehman

tralacrisi attuale

e quella post 2008

@ il sistema bancario,
che oggi é solido

6 Una grande differenza 6

Morya Longo

urantela pandemia tutti
glianalisti ed economisti
prevedevano un forte
aumento delle insolven-
ze traimprese e famiglie
italiane negli anni successivi. Erano
convinti che i bilanci bancari si sa-
rebbero riempiti di crediti deterio-
rati. Maa4annidall’arrivodel Covid
possiamo dirlo: le Cassandre sono
state in gran parte smentite dai fatti.
Perché dopola pandemia, I'inflazio-
ne a due cifre, il pit1 veloce rincaro
deitassid’interesse che ’'Europaab-
biamai vissuto,laguerrain Ucraina
el'impennata del prezzo del gas, il
boom di default tanto temuto non
c’é stato. Ma questo ¢ solo il bicchie-
re mezzo pieno: perché unaumento,
leggero e per niente paragonabile a
quanto visto negliannidopoil crack
Lehman ela crisidello spread, si ini-
zia comunque a vedere.

Lo testimoniano vari studi, a
partire dall’Osservatorio sulle im-
prese di Crif: il tasso di default delle
societa di capitali dovrebbe rag-
giungere il 3,5% per fine 2024, dal
2,39% di dicembre 2023. Unincre-
mento, certo. Ma nullaa che vedere
con I'8% raggiunto a fine 2013.
Stesso discorso per i mutui: il tasso
di deterioramento del credito alle
famiglie & salito allo 0,7% secondo
le elaborazioni di Nomisma su dati
della Banca d’Italia e della Bce. In-
somma: la situazione peggiora, per
imprese e famiglie, ma senza
drammi. L’Ttalia si sta dimostrando

piu resiliente di quanto non si po-
tesse prevedere fino a pochi annifa,
nonostante tutto quello che & acca-
duto. Una volta tanto, si puo dire
cheil bicchiere & pili pieno che vuo-
to. Nonostante una crisi che, co-
munque, si fa sentire.

I default delle imprese

Il contesto & stato di quelli davvero
sfidanti. Prima la pandemia e le
chiusure. Poi, una volta riaperto il
mondo, 1a grande difficolta ad ap-
provvigionarsie a trovare le mate-
rie prime. Poi, risolto questo pro-
blema, ¢ arrivato il colpo duro della
bolletta energetica alle stelle: perun
Paese manifatturiero ed energivoro
come I'Italia, questo € stato un pu-
gno. Poi ¢ arrivatal’inflazione (che
ha colpito piu le famiglie ovvia-
mente) ela curadacavallo dei tassi
d’interesse operata dalla Bce. Era
facile prevedere cheleimpreseita-
liane (e non solo) potessero soffrire
non poco di fronte a una sequenza
di eventi come questa.

Eppure no. Nel 2021 il tasso di
default ha toccato il minimo - os-
serva Crif - e dal 2022 haripreso a
salire. Ma senza eccessi visti nel
passato: come detto, nel2024 il tas-
sodiinsolvenzadovrebbe aumen-
tare al 3,5%. «La crescita del tasso di
default sara influenzata dal perma-
nere di un contesto di instabilita a
livello globale e da uno scenario
economico domestico ancora fragi-
le», commenta Luca D’Amico, Ceo
di Crif Ratings.

I problemi sono

pill concentrati

sulle famiglie, colpite
dall'inflazione

e dai tassi alti

Le ragioni dellaresilienza
Eppure non si pud non notare il bic-
chiere mezzo pieno: come mai - a
differenza del passato - non c’é stata
un’ondata massiccia di insolvenze
inItalia? Le risposte sono tante, e al-
cune si trovano anche nel rapporto
di Crif. La prima ¢ legata alle misure
disostegno governative, varate du-
rante il Covid: misure chehanno so-
stenuto molte imprese costrette a
chiudere perilockdown.

La seconda, che si evince indi-
rettamente dallo studio di Crif, € le-
gataal sistemabancario: lagrande
differenza tra la crisi degli ultimi
anni e quelle che hanno colpito
I'Italiadopoil crack di Lehman nel
2008 e dopolacrisi dello spread del
2011-2012, € che oggi il sistema
bancario € solido e forte. Ai tempi
le banche erano deboli e piene di
crediti incagliati che minavano la
loro capacita di erogare credito.
Quello che davvero mise in ginoc-
chiol'Italia in queglianni fuil cre-
dit crunch:lebanche chiuseroiru-
binetti del credito. Questa volta
no: lebanche ora sono solide e ben
capitalizzate, hanno bilanci puliti
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da crediti deteriorati, e dunque
possono continuare aerogare cre-
dito. EidatidiCriflo dimostrano:
nel 2023 ilnumero di finanziamen-
ti erogati alle imprese & cresciuto
del 5,4%, trainato dalle societa di
capitali (+8,7%). Ma ¢ stata meno
vivacela propensione aindebitarsi
conimporti elevati (+1,7%I'impor-
to medio complessivo).

Laterzaragione eélegataall’accu-
mulo di soldi nei conti correnti, da
partediimprese e famiglie, durante
lapandemia. Questo ha fornito ossi-
geno per far fronte, meglio del pre-
visto, alle conseguenze di inflazione
e caro-tassi. La quartaragione & che
le imprese, non solo in Italia, duran-
tel’eradeitassiazero hanno messo
fieno in cascinaraccogliendo finan-
ziamenti a tassi molto vantaggiosi:
prestiti che piano piano andranno
rifinanziati, ma che per ora manten-
gono il costo del debito relativa-
mente basso.

Infine le imprese - come certifi-
cano vari studi dellaBanca d’Italia -
si sono ristrutturate dal 2008 in
poi: idebiti finanziari delle aziende
(dati Bankitalia) sonoin Italiainfe-
riorial 70% del Pil e in calo rispetto
al 2008, contro il 160% del Pil in
Francia, il 140% del Belgio, il 100%
della Spagna e oltre il 100% medio
dell’area euro. Dal 2008 i debiti
aziendali sono cresciuti in quasi tut-
ti i Paesi, tranne che in Italia. Cosi
oggile imprese sono maggiormente
in grado di resistere agli shock.

Le difficolta delle famiglie

Iproblemi sono pero piti sulle fami-
glie, colpite dall'inflazione e daitassi
alti. Secondoidatidi Roberto Aned-
da, Senior Advisor di Nomisma, 3,5
milionidi famiglieitalianehannoun
mutuoin corso ela quota complessi-
vadei finanziamentia tasso variabile
€ intorno al 40%: dato superiore ri-
spetto alla media europea. La rata
mensile € cresciuta tra il 35% ed il
119% inmeno di due anni. Cosi¢’é sta-
ta una contrazione fino al 51% del
reddito netto residuo disponibile, se-
condoidati diNomisma. Ecco perché
sul fronte delle famiglie i problemi
potrebbero rivelarsi maggioriin fu-
turo che sul fronte delle imprese: anni
ditassialtiediinflazione elevata non
passano come un bicchiere d’acqua.
Maagiugnola Bceiniziera atagliarli.
I tassidei mutui, certificaI’Abi (si ve-
dapagina4)lentamente scendono:la
speranza € che non sia troppo tardi.
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I rischi nella ristorazione...
Peril 2° anno consecutivo,
scrive Crif, «il Leisure risulta
essere il settore piu rischioso,
raggiungendo un tasso di
defaultdel 3,86% a fine 2023,
presentando un trend
eterogeneo alivello di micro-
settori. Andando a vedere le
sottoclassi che risultano
essere pillin sofferenzaa
partire dalla seconda meta del
2021, spiccano i servizi di
ristorazione, con un tassodi
defaultvicino al 5%.
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..e quelli dell’edilizia

Conil rallentamento degli
incentivi verso l'edilizia, nel
2023 frenalacrescita delle
erogazioni verso il settore delle
Costruzioni. Nel 2023 il settore
vede anche aumentareil
proprio tasso di default (3,2%)
e sara trai principali monitorati
anche nel 2024, quando
inizieranno particolarmente a
gravare i rimborsidella finanza
agevolata
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Focus sulle costruzioni.

Il settore nel 2023 aveva un tasso di
defaultal 3,2% macon il rallentamento
degliincentivi verso l'edilizia & tra i pit

monitorati
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