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[1 conflitto nel Golfo
spinge in alto 1 tassi
di default delle imprese

Osservatorio Crif. Se Hormuz riaprira entro l'estate, previsto un aumento
del rischio al 3,7% a fine anno. Nello scenario pill pessimista, si sale al 4,4%

Luca D’Amico (Crif):
«Decisiva la reazione
degli istituti finanziari.
Evitare situazioni

di credit crunch»
Giovanna Mancini

G

1trend dirisalita - costantemagra-
duale e sotto controllo - & rimasto
lo stesso per alcuni anni: 'afflusso
di liquidita senza precedenti im-
messo daigoverniditutta Europa
perfarfronteallacrisidel Covid-19e
degli anni subito successivi aveva
permesso alle aziendeitaliane dirag-
giungere tassidirischiosita creditizia
minimi, sottoil 2% secondolerileva-
zioni di Crif, societa specializzata in
sistemi di informazioni creditizie.
Nonstupiva dunque, né preoccu-
pava,laprogressivacrescitadiquesta
percentuale iniziata a fine 2022, che
daunlato haaccompagnatolaripresa
degliinvestimentie,dall’altro, hari-
sentito delle continue incertezze e
difficolta economiche deglianni suc-
cessivi, dovute principalmente alle
tensioni geopolitiche e commerciali
globali, con ripercussioni maggior-
mente evidentiinalcunisettori pro-
duttivipiti espostialle oscillazioni dei
costienergeticie delle materie prime,
0 al calo della domanda in mercati
strategici, come la Cina. I livelli diri-
schiosita sono rimasti comunque, fi-
nora, ben al di sotto dei livelli pre-
pandemia(soprail 4%), senza destare
dunque particolare allarme tra gli
analisti. A fine 2025, secondol'ultimo
aggiornamento dell’Osservatorio
sulleimprese realizzato da Crif, il tas-
somediodidefaultha raggiuntoil 3%,
controil 2,9%rilevatoafine 2024, con
unincremento pitt marcatoperle so-
cieta di capitali (dal 3,1% al 3,3%),
maggiormente esposte all’'aumento
deitassidiinteresse e alle condizioni
macroeconomiche, mentre le realta
pilipiccole (societa di personeeditte
individuali) hanno registrato tassi
stabili attorno al 2,8-2,9%.
Per completare il quadro a fine
2025, sul fronte delle erogazionil’Os-

servatorio Crifharilevato unaumento
dell'nn% dei prestiti alle imprese, un
dato daleggere positivamente, per-
chériflette sia migliori condizioni di
accessoalcredito, sialapropensione
delle imprese ainvestire peraumen-
tare la propria competitivita. E au-
mentatoanchelostockdeifinanzia-
mentiinessere, cheétornatointerre-
no positivodopounlungo periodo di
calo. Nel dettaglio, sonoaumentati in
particolareimutuichirografari(sen-
zagaranziereali)e quelligenerici,con
una crescita del 20%.

Questo quadro, tuttavia, & invec-
chiato precocemente e rapidamente
dopol'attaccodiStatiUnitieIsraele
all'Iran, lo scorso 28 febbraio. «Aim-
pattare sul contesto macroeconomi-
co sonochoc esternilegati alla situa-
zione geopolitica, in particolare la
chiusura dello stretto di Hormuz,
con il conseguente rialzo dei costi
energeticie delle materie primeele
strozzature lungo le supply chain»,
osserva LucaD’Amico, ceo di Crif Ra-
tings, che mette inevidenzaipoten-
ziali rischi derivantida questa situa-
zione anche perl’economiarealeela
salute creditiziadifamiglieeimpre-
se.Laguerra in Medio Oriente —e so-
prattutto il prolungato blocco di
Hormuz - stainfatti giaportandoalla
revisione alribassodelle aspettative
dicrescita economicaglobale, al rial-
zodelle stime dell'inflazioneeauna
«potenziale revisione delle politiche
monetarie della Bce».

Proprio questi tre elementi (cresci-
ta del Pil, aumento dell’inflazione e
incremento delcosto deldenaro)so-
noifattoriinbase ai quali Crif ha ela-
borato le proprie previsioni sull’an-
damento dellarischiosita nel 2026, ri-
feritealle sole societa dicapitali. «Ab-
biamo ipotizzato due scenari, uno
base e uno piti pessimista (adverse)»,
precisa D’Amico -. Nel primo caso, si
considera perquest’announacrescita
delPil dello 0,4%, un’inflazione al 3%
etassidiinteresse inrialzoal 2,5%: in
questo quadro, Crif prevede per fine

2026 untassodidefaultal 3,7%eal 4%
per il 2017. «Un incremento pili ac-
centuato rispetto a quello registrato
negliultimianni, ma tutto sommato
ancoragestibile, sottoilivelli pre-Co-
vid che, peralcuni settoriavevano su-
perato il 6%», osserva il ceo. Questo
scenario potrebbe verificarsiqualora
Stati Uniti e Iran raggiungessero un
accordoentrol’estate, portandoauna
graduale normalizzazione dei flussi
commercialientrol’anno. Seinvecela
guerradovesse prolungarsifinoafine
anno,spostandoal 2027ilritorno alla
normalita, ci troveremmo di fronte
alloscenario “adverse”:uncalodel Pil
attornoallo 0,5%, inflazione in cresci-
ta del 5% e tassi di interesse al 3,5%,
che porterebberoil tassodidefaultal
4,6% nel 2026 e al 4,9% nel 2027.

«Moltodipenderaanchedallarea-
zione degli istituti finanziari — ag-
giunge D’Amico —. Al momento, le
erogazionicontinuanoasalire,anche
alivello europeo, e questo dimostra
che il sistema bancario continua a
supportarele aziende.E possibile che
assisteremo a unalieve contrazione
dell’erogato nei prossimi mesi, ma
I'importante & evitare situazioni di
creditcrunch, che metterebbero in dif-
ficolta il sistemaancora pittdi quanto
non possa fare il contesto geopoliti-
co». A breve, tuttavia, Crif non vede
questo rischio.

Se questo & il quadro generale, si
rilevano differenze anche marcate tra
isettori produttivi, alcunideiqualiar-
rivano giadaunasituazione disoffe-
renza: tra questi, il tessile-abbiglia-
mento, che a fine 2025 ha registrato

- S.30528 - L.1878 - T.1748

ARTICOLO NON CEDIBILE AD ALTRI AD USO ESCLUSIVO DEL CLIENTE CHE LO RICEVE - DS6901



T4 0RE [ DATA STAMPA

07-GIU-2026 Quotidiano - Dir. Resp.: Fabio Tamburini . .
dapag. 11/ foglio2/2 Tiratura: 55094 Diffusione: 107752 Lettori: 668000 (Data Stampa 0006901) 45°Anniversario

un tasso didefault del 4,8% e un calo i .

deiprestiti del 5,8% (controil +11% del Lo stato di salute delle imprese

totale societa di capitali); il comparto

trasportielogistica(+3,8% gliimporti GLI EFFETTI DELLA GUERRA SULLE SOCIETA DI CAPITALI

erogati,ben sottola medianazionale, Il possibile andamento dei tassi di default: Crif ha ipotizzato uno scenario

erischiositi al 4,8%); le costruzioni, base e uno pil pessimista

GOTlL Un/(Asen dl de.ffault al 4,5% nel Valore a consuntivo Stime

2025 ed erogazioni in calo del 2,4%.

Infine, il commercio al dettaglio, che 2024 2025 Fine 2026 Fine 2027

tiene unpo’ meglio degli altritre (4,1% BASE PESSIMISTA | BASE  PESSIMISTA

livello dirischiosita e prestitiinlinea

conil dato totale), ma che piti dialtri 50 4.4% 4,9%

)

potrebbe risentire del rialzo dell’in- 4,0%
flazione e del costo del denaro.

Su questi settori, gli effetti della
guerrapotrebbero avere conseguen-
Zeancora pill pesanti. «Piliin genera-
le, in questocontesto geapolitico, al-
cune categorie produttive sono pil
esposte, in particolare il manifattu-
rieroeilmondo dell’energia, compre-
so il comparto chimico, molto in-

fluenzato dall’'andamento delle ma- P am
terie prime», conclude D’Amico. Yo\ \ E
©RIPRODUZIONE RISERVATA =

Tessile/ Costruzioni Trasporti/ Commercio
O +12 abbigliamento logistica al dettaglio
)

I SETTORI PIU A RISCHIO
Trend del valore dei prestiti erogati per settore. Anno 2025 vs 2024

DINAMICA DEI VALORI DI RISCHIO
Afine 2025 il tasso di default delle +11,2% +10,4%
imprese italiane ha raggiunto il 3%, Togféggggﬁ”

confermando la graduale crescita
iniziata a 2022. Un po’ pil elevata (al
3,3%) larischiosita delle societa di
capitali, su cui si focalizzano le previ-
sioni di Crif. Per il 2026, a causa degli
effetti delle guerre in Medio Oriente,
si stima una crescita pil accelerata
del tasso di default, che potrebbe
raggiungereil 3,7% in caso di rapido
accordo tra Stati Uniti e Iran, o salire
addirittura al 4% nel caso in cui
l'accordo arrivasse solo a fine anno.

Fonte: Osservatorio Crif sulle imprese
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