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Cerved Rating Agency: pesala guerra commerciale. Piu colpite leimprese esportatriciin Usa

Il rischio di credito e altalenante

Calaal 5,3% la probabilita didefault. Ma tornera a salire
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DIROXY TOMASICCHIO

empre pil aziende
hanno migliorato il
proprio rating, facen-
do scendere cosi il ri-
schiodi credito al dato pit bas-
so da dicembre 2020. La proba-
bilita di default (PD) ha tocca-
to, infatti, il 5,3% a marzo
2025. Ma le imprese non finan-
ziarie italiane non sono anco-
ra fuori dal tunnel. Rapporti
commerciali in bilico e doman-
da debole contribuiranno ad
aumentare il rischio di credito
percepito, soprattutto per le
imprese che esportano negli
Usa. E l’accelerazione data
dai Fondi Pnrr potrebbe non
essere sufficiente a evitare un
peggioramento.

A mettere nero su bianco
queste previsioni & Cerved
Rating Agency, 'agenzia di
rating italiana specializzata
nel merito creditizio delle im-
prese e nella misurazione del-
le performance Esg.

11 contesto. La situazione
internazionale & di fondamen-
tale importanza per lo svilup-
po del rischio di credito. Le po-
litiche protezionistiche statu-
nitensi stanno minando la fi-
ducia di imprese e famiglie.
Sul fronte geopolitico, non ac-
cennano a diminuire le tensio-
niin Ucraina e Medio Oriente.
L’inflazione dell’area euro si
sta stabilizzando, favorendo il
taglio dei tassi di interesse da
parte della Bcee. Allo stesso
tempo, il piano di investimen-
ti per la difesa promosso dalla

Commissione europea
(ReArm EU), il fondo speciale
tedesco per gli investimenti in-
frastrutturali e laccelerazio-
ne del Pnrr possono fungere
da traino per gli investimenti
fissi. In questo contesto, nel
corso del 2024 & aumentata la
quota di aziende che hanno ot-
timizzato la loro posizione: il
17% delle rating actions (ag-
giornamenti creditizi) & stato
classificato come upgrades
(era all’8% I'anno precedente),
ossia in miglioramento. Segno
positivo anche per le conferme
di rating di credito (78% con-
tro 69%), anche grazie al mi-
nor costo del denaro e una
maggior salute dei bilanci del-
leimprese.

Ma & prematuro per parlare
dirilancio o ripresa: nei prossi-
mi 12 mesi, ci si attende un
peggioramento che potra por-
tare la PD media al 5,5% nello
scenario ritenuto pilt verosimi-
le. Parliamo, cioe, di un conte-
sto in cui si stima che le politi-
che protezionistiche e le tensio-
ni internazionali non peggiore-
ranno e crescera la spesaricon-
ducibile al Piano nazionale di
ripresa eresilienza.

«A marzo 2025 la probabili-
ta di default delle imprese ita-
liane ha raggiunto il livello
piu basso dal 2020», commen-
taFabrizio Negri, Ceodi Cer-
ved Rating Agency. «Le azien-
deitaliane sonoriuscite a fron-
teggiare con successo l'incer-
tezza derivante da stress ma-
croeconomici consecutivi, co-
me le tensioni geopolitiche, il
restringimento delle condizio-

ni di finanziamento e 'anda-
mentoinflattivo. Tuttavia, nei
prossimi mesi la probabilita di
default potrebbe aumentare,
a seguito di tensioni commer-
ciali e una domanda debole,
elementi che potrebbero colpi-
re in particolare le imprese
che esportano negli Usa».

I tre scenari. Cerved Ra-
ting Agency ha considerato di-
verse ipotesi, analizzando le
dinamiche commerciali, le ten-
sioni geopolitiche, I'inflazione,
le politiche monetarie e fiscali.
Si profilano, cosi, uno scenario
base (ritenuto pit probabile),
uno scenario peggiorativo e
uno ottimistico, che rappresen-
tano evoluzioni pill estreme,
meno probabili ma comunque
possibili

Nello scenario base, 'even-
tualita che le imprese chiuda-
no i battenti sale fino a circa il
5,5% ma, pur secondo velocita
diverse tra i settori produttivi,
non raggiunge i livelli di di-
cembre 2023 (6,2%), il dato
piu alto degli ultimi 10 anni.
In questa ipotesi, si ipotizza
chei dazi statunitensi nei con-
fronti dell'Ue si mantengano
vicini al 10% peri prossimi 12
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mesi. Cio spinge molti Paesi a
ripensare le proprie strategie
commerciali attraverso dazi
reciproci. Le imprese reindiriz-
zano la propria produzione
verso nuovi mercati con effetti
destabilizzanti sul commercio
mondiale e sulla fiducia di fa-
miglie eimprese.

Tuttavia, 'impatto sull'Tta-
lia nel complesso & mitigato da
una dipendenza infe-
riore di alcuni settori
dall’export. Per esem-
pio, il settore terzia-
rio, che rappresenta
oltreil 73% dell’econo-
mia italiana subira
nel breve periodo ef-
fetti indiretti e mino-
1i.

Sul fronte degli in-
vestimenti, il Pnrr en-
tranella sua fase deci-
siva con spese pianifi-
cate per il biennio
2025-2026 pari a circa 108 mi-
liardi di euro, con benefici in
primo luogo per le imprese che
operano nei settori delle infra-
strutture, dei trasporti, della
digitalizzazione. Mentreil pia-
no europeo per il riarmo po-
trebbe attivare una spesa addi-
zionale di oltre 800 miliardi di
euroalivello europeo, trarilas-
samento di vincoli fiscali da
un lato, e finanziamenti agevo-
lati per 150 miliardi dall’altro.
Il che porta a effetti positivi su
alcuni settori italiani quali in-
dustria pesante, logistica, digi-
talizzazione. A cid si aggiunge
che importanti piani di spesa
pubblica in Germania (primo
partner commerciale italiano)
hanno effetti positivi anche
sulle imprese italiane.

Per quanto riguarda i setto-
ri, incremento pit elevatodel-
la PD tocca i comparti ciclici,
di consumo e discrezionali, pit
esposti alla congiuntura econo-
mica e all’export verso gli Sta-
ti Uniti. Fra questi, ’automoti-
ve (la PD media passa dal
5,2% di marzo 2025 al 5,7% di
marzo 2026); il tessile-abbi-
gliamento (da 5,7% a 6,1%); i

beni alimentari e bevande (da
4,6% a 4,9%) e il farmaceutico
(da4,2% a 4,5%).

Al contrario, & attesainridu-
zione la PD di settori meno le-
gati alle dinamiche del com-
mercio internazionale, fra cui
i servizi per turismo, ospitali-
ta e ristorazione (dall’8,7% del
marzo 2025 all’8% del marzo
2026); Ict (da 4,6% a 4,4%) e
utilities (da 4,2% a 4%).

A livello dimensionale, le
grandi imprese reggono il col-
po e la probabilita di default si
attesta al 3,1% a marzo 2026,
mentre per le Pmi aumenta da
6,3% del 2025 a 6,6% del 2026,
acausa della maggior fragilita
finanziaria e competitiva.

Passando agli altri due sce-
nari delineati dal Credit Ou-
tlook 2025, in quello peggiora-
tivo il rischio di default medio
inItalia raggiungeil 6,5%, il li-
vello piu alto mai registrato
dall’Agenzia. Si tratta di un
contesto in cui si prolunga la
guerra commerciale globale,
con dazi permanenti oltre il
20%, che causa unarecessione
sia negli Stati Uniti che
nell'Ue. L’inasprimento del
conflitto in Ucraina contribui-
sceinoltre a far ripartirei prez-
zi dell’energia, con un rialzo
dell’inflazione e un irrigidi-
mento della politica moneta-
ria. Infine, una parziale attua-
zione di Pnrr e ReArm EUnon
supporta il recupero di fiducia
di consumatori, imprese e in-
vestitori.

All’opposto, in uno scenario
ottimisticola PD mediainvece
scende al 5,1%, grazie all’ab-
bandono della linea dura Usa
sui dazi, con la firma di accor-
di bilaterali e dazi calmierati,
egrazie alla stipula di una tre-
gua duratura o pace tra Rus-
sia e Ucraina, con una conse-
guente ripresa della fiducia
dei mercati e degli operatori
economici, un calo dell’inflazio-
ne edei tassi d’interesse. Oltre
aun aumento della spesa Pnrr
ed effetti positivi derivanti sia
dal piano fiscale tedesco, sia

dalReArm EU.

L’impatto delle politiche
Usa. Considerata larilevanza
dei dazi voluti da presidente
statunitense Donald Trump, &
stato analizzato un campione
di circa 700 imprese italiane
che esportano verso gli Stati
Uniti, con rating emesso da
Cerved Rating Agency. Sitrat-
tadiaziende che fatturano cir-
ca 90 miliardi di euro e impie-
gano piu di 190.000 dipenden-
ti; i settori maggiormente rap-
presentati sono [lindustria
meccanica, 'agrifood, il tessile
emoda elalavorazione dei me-
talli. Emerge che rispetto alle

politiche protezionistiche
sono particolarmente col-
pitele Pmi, mentre le gran-
di risentono meno grazie a
fondamentali pit solidi.
Nel complesso, questo
campione, infatti, & pit1 so-
lido da un punto di vista fi-
nanziariorispetto alla me-
diaitaliana. Questi fonda-
mentali si traducono in
una probabilita di default
media (3,5%) inferiore di
quasi 200 punti base ri-
spetto al totale dell’univer-
so Cerved Rating Agency
(5,3%).

Tuttavia, secondo le stime,
la PD media delle imprese
esportatrici negli Usa cresce-
ra di pit della PD delle azien-
de italiane nel loro complesso
(in termini percentuali, +6%
contro +4%). L’esposizione ai
dazi Usa ha effetti maggiori
sulle Pmi, meno strutturate
da un punto di vista patrimo-
niale e con margini di profitto
piu ridotti. Queste vedranno
un aumento di rischiosita dop-
pio (+8%, in termini percen-
tuali) rispetto a quello regi-
strato dalle altre Pmi (+3%).
Per le imprese esportatrici di
grandidimensioni, la variazio-
ne della PD sara invece molto
vicina a quella delle restanti
imprese di dimensioni simili
(rispettivamente, +4%per le
esportatrici e + 3% per le non
esportatrici).
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Nello scenario base,
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lU'eventualita che le imprese
chiudano i battentisale fino a
circa il 5,5% ma, pur secondo
velocita diverse tra i settori
produttivi, non raggiunge i
livelli di dicembre 2023
(6,2%), il dato pin alto degli

ultimi 10 anni
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L'evoluzione degli aggiornamenti creditizi
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Fonte: Cerved Rating Agency
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