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Cresce il rischio default per food, auto e costruzioni

di Nicola Carosielli

er il momento, le aspetiative che nel
P2023 si potesse assistere alla grande
onda di default sono state disattese.

Peril momento, appunto. Perché, se a inizio
anno sono proseguiti i sostegni governativi
a supporto dell’erogazione del credito da
parte delle banche, negli ultimi due trime-
strisiéassistito a uninversione di tendenza
che ha lanciato le prime auvvisaglie per il tes-
suto imprenditoriale ita-
liano. La conferma arriva
Francesco Moro, alla
uida della unit Debt &
structuring  Advisory
della societd di consulen-
za indipendente New
Deal Advisors, il quale a
MF-Milano Finanza sotto-
linea che «l'attivita nelle
ristrutturazioni é gra-
dualmente cresciute nel
corso def primi nove mesi:
aun primo trimestre com-
ﬁffsswamenie tranquillo
nno fatto seguito due
trimestri via via pit inten-
si per i professionisti del settore». Special-
mente nei mesi di maggio e giugno -cioe nel
periodo di approvazione dei bilanci 2022 ¢
della fine deﬁg finestre di pre-ammortamen-
to di molti finanziamentt garantiti dell’era
Couvid- sono aumentate le violazioni dei cove-
nant finanziart, le richiesie di moratoria e
anche veri e propri default di pagamento.
«Secondo le ricerche Cerved, il tasso di cre-
seita dei fallimenti nel secondo trimestre
2023 ¢ aumentato dell’1,5% rispetto a un an-
noprima; un incremento modesto ma chein-
diea un’inversione di tendenza rispetto al
pili recente passator, spiega Moro, eviden-
ziando quanto «un aumento dei fallimenti

sia dgppfamente impattante per lo Stato,
considerata la mole dei prestiti garantiti da
Sace e da Mec». Basti pensare che solo Sace
ha garaniito oltre 42 miliardi col fondo Ga-
ranzia Italia, di cui 11 miliardi nel 2022,
Nel complesso, «il tasso di insolvenzeé rima-
sto sotto il livello del 4% previsto per il 2023,
ma ora bisognera comprendere se la realta
sara in linea.con il 4% atteso per il 2024 0 sa-
rd peggiores, specifica Moro. A parte il possi-
bile “ritardo” nell'exploit dell'ondata di falli-
menti, non mancano di-
reftamente ['e.rwmeni che
acuiscono il rischio di un
probabile aumento dei
tassi di default nel medio
termine.

St pensi in primis al cre-
dit crunch «specialmente
dovuto al rallentamento
dei crediti alle imprese
-una volta concluso il lun-
go periodo di agevolazio-
ni- ¢ allaumento del co-
sto del denaro che ha dre-
nato parecchia liguidita
dalle aziende per servire
mutui e finanziamenti
sempre piil onerosi». Lo dimostrano anche
gli ultimi dati disponibili forniti da Banca
dTtalia, che a fine agosto segnalavano una
riduzione det credilt bancari alle societa
non finanziarie del 6,2% rispetto ai 12 mesi
precedenti, per altro in peggioramento an-
che rispetto a quello di giugno, in cui il calo
eradicireail g %.

Un altro dei segnali messi sul piatto da Mo-
ro, per provare a rendere pil evidenti i con-
torni della situazione, riguarda il tentativo
da parte delle imprese di rifinanziare i pre-
stitiole obbligazioni in scadenza, in partico-
lare quelli da rimborsare nell'ultima parte
del 2023 e nel 2024: «Bisogna notare che

mentre alcune aziende trovano i mercati
chiusi, anche a causa della propria debolez-
za finanziaria, altre riescono ad allungare
le scadenze con nuovi interventi, ma con co-
sti molto piit elevati che in passato, metten-
do pertanto a rischio la futura sostenibilita
finanziaria dei loro contis.
L'allerta resta alta per tutta l'industria ita-
liana ma «a soffrire maggiormente saranno
le micro imprese», in particolare nei compar-
i alimentare, automotive e delle costruzio-
ni. Secondo Moro, «se fino a gran parte del
2023 consumi e investimenti hanno tenuto,
da pii parti s pone ormail'accento sulla so-
stenibilita di ricavi e margini di fronte
all’evidente contrazione del consumi provo-
cata dalle fiammata inflazionistica degli ul-
timi annie alla fine degli incentivi in alcuni
settori sovvenzionatl in passator.
In particolare, il comparto automotive «&
stato sicuramente impattato dal progressi-
vocalo degliordiniin Italia; ma anche quel-
le aziende che hanno provato ad affacciarsi
oltreiconfini nazionali si sono trovate in dif-
ficolta rispetto a competitor pii grandi o
con.minori problematiche finanziarie». Il ea-
lo fa il paio con.t problemi nella gestione del
circolante e della liquidita. Alcune aziende
del settore hanno anche cercato la via del ri-
finanziamento di linee di credito in scaden-
zaquestanno o nel 2024 tramite bond, il cui
costo st & pero rivelato spesso insostentbile.
«Quanto all'alimentare, si scontra in molfi
casi con il calo dell’export ma anche con
aziende che presentano alti livelli di indebi-
tamentoe stress suicosti dovuti al caroener-
gia e delle materie prime». Dinamiche non
solo finanziarieeche incidono?uindisui la-
vorodegli esperti,. Ora questi ultimi, conelu-
Moro, «devono saper offrire supporto non
solo su tematiche finanziarie, ma anche su
esigenze prettamente indusiriali-operati-
vex, (riproduzione riservata)
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