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Le rilevazioni contenute nell ultima analisi di Crif- Rimane stabile la domanda di credito

L’incubo default non e svanito
Tasso medio stimatoal2,9% nel2024eal 3,5% nel2025

Paginaacura
DIROXY TOMASICCHIO

e imprese sono sem-

pre piu in affanno

nell’onorare i propri

debiti. Tanto che la
curva del rischio di credito
resta alta e la tendenza,
per quest’anno, & di una ul-
teriore crescita. Allo stesso
tempo,ladomanda difinan-
ziamenti rimane stabile
per quanto riguarda il nu-
mero (+0,9% nei priminove
mesi del 2024, rispetto allo
stesso periodo dello scorso
anno), mentre ¢ in lieve au-
mento per quanto riguarda
gli importi (+2,4%). Passan-
do alle cifre: il tasso di de-
fault delle societa di capita-
li & stimato in salita (sep-
pur leve) a fine 2024, con il
valore che si dovrebbe asse-
stare attorno al 2,9% (in au-
mento rispetto al 2,46% fat-
to registrare a giugno
2024). Mentre & atteso un
incremento pitt marcato
quest’anno. In particolare,
per il tasso di default me-
dio delle societa di capitali
la stima toccail 3,5% perla
fine del 2025.

E il quadro delineato
dall’'ultima analisi dell’os-
servatorio sulle imprese,
realizzato da Crif, che for-
nisce periodicamente una
fotografia dei principali in-
dicatori relativi all’anda-
mento del credito di un cam-
pione di oltre 2,5 milioni di
imprese monitorate (ditte
individuali, societa di per-
sone e societa di capitali ita-
liane), elaborati sulla base
del patrimonio informativo
del Sistema di informa-
zioni creditizie Eurisc.

Tasso di defaultin cre-
scita. Analizzando la ri-
schiosita delle imprese ita-
liane, nella prima parte del
2024, le percentuali si sono
attestate su livelli coerenti
a quelli di fine 2023. In par-
ticolare, il tasso di default
medio a giugno 2024 é sta-
to pari al 2,3%; con le ditte
individuali al 2,4%; le socie-
ta di persone all’l,6% e le
societa di capitali al 2,5%.
Tuttavia, per le societa di
capitali si stima un incre-
mento leggero a fine 2024,

che dovrebbe essere piu
marcato nel 2025. «Le pre-
visioni di crescita della ri-
schiosita creditizia delle so-
cieta di capitali italiane sa-
ranno influenzate dal per-
manere di un contestodi in-
stabilita a livello globale
che continuera a risentire
degli effetti delle tensioni
geopolitiche che stanno in-
teressando diverse aree del
mondo (Medio Oriente,
Ucraina)», commenta a Ita-
liaOggi Sette Luca D’Ami-
co, Ceo di Crif Ratings. <A
cid si aggiungono gli effetti
delle scelte politiche ed eco-
nomiche da parte di Usa,
Cina ed Europa e uno sce-
nario economico domestico
fragile, con settori rilevan-
ti che stanno mostrando se-
gni di vulnerabilita, quali
per esempioil settore tessi-
le e Pautomotive».

Credito alle imprese
in lieve salita. «La pro-
gressivariduzione dei tassi
di interesse e un livello ac-
cettabile di inflazione rap-
presentano segnali positivi
per le imprese italiane»,
spiega ID’Amico, «questi do-
vrebbero favorire una pro-
gressiva crescita della do-
manda di credito anche nel
corso del 2025. Tuttavia, il
fragile contesto economico
e geopolitico ha influenzato
e continuera a influenzare
la rischiosita delle aziende
italiane».

Indettaglio, c’é statauna
crescita degli importi eroga-
ti alle imprese piti marcata
(+4,6% rispetto al +2,4%
complessivo), sostenuta in
particolar modo dall’anda-
mento dei mutui chirogra-
fari e prestiti (+9,1%).

Passando, invece, all’ana-
lisi per settori, si conferma
il trend positivo del cosid-
detto leisure (turismo e
tempo libero), con un au-
mento degli importi eroga-
ti alle societa di capitali del
settore di circa il 4% rispet-
to allo stesso periodo del
2023. In termini di profilo
di rischio, sebbene in mi-
glioramento, il settore occu-
pa livelli elevati sia in ter-
mini di tasso di default
(3,5% a giugno 2024, -0,4

p.p. rispetto a dicembre
2023) sia di performance
economico-finanziarie.

Bilanci 2023 al setac-
cio. Le societa appartenen-
ti ai settori turismo e tem-
po libero mostrano una le-
va finanziaria, espressa
dal rapporto tra debito fi-
nanziario lordo ed Ebitda,
pari acirca 4,6x subase me-
diana, collocandosisu un li-
vello significativamente
piu elevato della mediana
nazionale (3x). Il che signi-
fica che il debito finanzia-
riolordo & circa 4,6 volte I'E-
bitda su base mediana, che
& la modalita di calcolo del
benchmark.

Adeguato invece sia il
profilo della liquidita (Cas-
sa/Debito finanziario a bre-
ve termine pari a circa il
170%) che la copertura de-
gli interessi (Ebitda/Oneri
finanziari pari a circa 10x).
E da valutare, pero, come il
profilo della liquidita del
settore sia influenzato dal-
la stagionalita che puo de-
terminare variazioni del li-
vello, anche forti, durante
Panno.

Il settore dell’agricoltura
continua a posizionarsi fra
i settori a maggior rischio,
nonostante un tasso di de-
fault di poco superiore alla
media nazionale (2,7% vs
2,5% medio a giugno 2024).
Con riferimento alle metri-
che creditizie dei bilanci
2023, il settore si colloca su
livelli peggiori rispetto alle
evidenze nazionali, con
una leva finanziaria stabi-
le e pari a circa 5,7x (vs 3x
mediana nazionale), un
profilo della liquidita di cir-
cail 50% (vs 130% mediana
nazionale) e una copertura
di circa 5x (vs 12x mediana
nazionale). Le criticita del
comparto sono confermate
dal trend degli importi ero-
gati, in lieve contrazione
(-1,2% nei primi 9 mesi del
2024). Infatti, il settore &
soggetto agli effetti dei cam-
biamenti climatici che pos-
sono determinare forti ef-
fetti negativi sulle rese pro-
duttive e sulla qualita dei
prodotti agricoli con poten-
ziali impatti sia in termini
di performance economi-
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Andamento del tasso di default delle Societa di Capitali per Settore |

che (fatturato e margini)
sia di esigenze finanziarie.
Per quanto riguarda il
settore delle costruzioni,
nei primi 9 mesi dell’anno
siregistra un calodi circail
-6% nelle erogazioni di cre-
dito alle societa di capitali,
per effetto della fine degli
ecobonus che avevano forte-
mente influenzato le perfor-
mance degli operatori del
settore nel periodo
2020-2023. Sulla stessa
scia le erogazioni al com-
parto  dellimpiantistica
(-9,7% negli importi eroga-
ti). Nonostante un anda-
mento similare del credito
erogato,idue settori hanno
un profilo di rischiosita di-
verso, sia in termini di tas-
s0 di default che di metri-
che creditizie. In particola-

re, il tasso di default delle
costruzioni si attesta su li-
velli piu alti rispetto ab da-
to nazionale (3,1% vs 2,5%
medio a giugno 2024), men-
tre quello dell'impiantisti-
ca & inferiore di circa -0,7
p.p. rispetto alla media na-
zionale (1,8% vs 2,5% me-
dio a giugno 2024).

La differenza di rischiosi-
ta & confermata anche dal-
le evidenze di bilancio che
mostrano un settore delle
costruzioni con una leva fi-
nangziaria di circa 4,7x (Im-
piantistica circa 1x), un pro-
filo della liquidita circa del
115% (Impiantistica circa
300%) e una copertura de-
gli interessi di circa 9,5x
(Impiantistica circa 20x).

Il profilo della liquidita
di entrambi i settori, seb-

bene sia adeguato per le
costruzioni e solido per
Pimpiantistica, & forte-
mente influenzato dalla
potenziale presenza di ac-
conti da clienti: in tal caso
sipuo parlare di una fonte
di finanziamento diretta
per loperativita svolta,
che determina un vincolo
sostanziale ma non forma-
le all’utilizzo di tali som-
me a copertura degli impe-
gni finanziari in scaden-
za. Cio falsa un po’ i risul-
tati, in quanto puo deter-
minare una sovrastima
dell’effettiva capacita di
copertura degli impegni fi-
nanziari a scadenza nei
successivi 12 mesi delle
imprese del comparto.
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