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Fallimenti. 115mila aziende ad alto rischio

EFFETTO COVID

Rischio fallimento a +34%:

Analisi Cerved; le imprese
piliesposte in turismo,
edilizia e ristorazione

Nel 2021 il tasso di pericolo
di insolvenza a quota 6%
rispetto al 4,5% del 2019

Edizione chiusa in redazione alle 22
L'effettodella crisi pandemicarischia
di avere pesanti conseguenze sul-
P’'annoin corso. Pili pesanti rispettoal
2020. Loindica Cerved group cheha
analizzatoitrend sul rischioimpresa.
Eil2021,agiudicare dallestimesulle
probabilita di default del sistema, po-
trebbe segnare unabruscainversio-
ne di tendenza: infatti il tasso di ri-
schiostimatoal 4,5% dell’era pre Co-
vid saliraal 6% a fine 2021. Un balzo
chevaleil 34% e che sintetizzale diffi-
colta prospettiche a cui potrebbe an-
dare incontroil sistema delle impre-
se. Sull’orlo della chiusura ci sareb-
bero, secondo I'analisi, 115mila im-
prese conuna proiezione occupazio-

nale di circa 300mila addetti. I peg-
gioririsultati, da questo puntodi vi-
sta, sono ipotizzati per tutto cio che
gravitaattornoal turismo e ai servizi
di ospitalita e somministrazione di
cibi, che a fine 2021 saranno ancora
40 punti al di sotto deilivelli pre Co-
vid. E poiil settore delle costruzioni,
mentre pharma, elettronica e ali-
mentare reggono meglio la crisi.
Luca Orlando —apag. 7

115mila aziende appese a un filo

Dindicatore di potenziali
difficolta a fine 2021
per l'intero sistema sale al 6%

Luca Orlando

Uffici chiusi e tribunali in difficolta
daunlato. Improcedibilita per leg-
ge dall’altro.

A guardare il numero di falli-
menti delle imprese italiane, il
2020 pare un anno di grazia, con
un crollo del 41% dei dossier
presentati tra gennaio e settem-
bre. Non un segnale di solidita,
tuttavia, bensi un risultato lega-
to a meri fattori di natura ecce-
zionale, che nasconde unarealta
ben diversa.

Inversione dirotta
1l 2021, a giudicare dalle stime di

OUTLOOK CERVED
Nel settore del turismo
il Covid mette in pericolo
un’impresa su sette

Cerved Rating Agency sulle proba-
bilita di default del sistema, po-
trebbe infatti segnare una brusca
inversionedirotta. Tassodirischio
stimato al 4,5% dell’era pre-Covid
echesalira nelle attese al 6% a fine
2021. Unbalzo chevale il 34% e che
sintetizzale difficolta prospettiche
a cui potrebbe andare incontro il
sistema delle imprese.

Lostudio, che sibasa sulle valu-
tazioni degli analisti dell’agenzia
suoltre 30 mila societaitaliane og-
gettodirating, proiettale tendenze
macroeconomiche sulla probabili-
ta di default di un campione rap-
presentativo dell’economia reale,
con dettagli su settore, area geo-
grafica e dimensione dell'impresa.

L’ipotesi di lavoro di base pre-
suppone il successo della campa-
gna vaccinale, con il raggiungi-
mento dell'immunitadi greggeen-
tro il terzo trimestre dell’anno, in

presenza di una crescitadel Pil nel-
I'ordine del 3,5% e di un rimbalzo
deciso dell’export, vicino ai 10 pun-
ti, valori presenti nelle pit recenti
stime di Banca d’Italia.

Scatto in avanti che comun-
que non bastera a riportare i ri-
cavi della manifattura e dei ser-
viziinlinea con quanto realizza-
to nel 2019. Accadra per una
manciata di comparti (farma-
ceutica, alimentari, elettronica)
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mentre il resto dell’economia re-
stera indietro.

Turismo e ospitalita
Ipeggioririsultati, da questo punto
di vista, sono ipotizzati per tutto
cid che gravitaattornoalturismoe
ai servizi di ospitalita e sommini-
strazione dicibi, cheafine 2021sa-
ranno ancora 40 punti al di sotto
dei livelli pre-Covid.

Effetto collaterale, in termini di
rating delle imprese, & quello di
uno spostamento evidente dei giu-
dizi verso 'area pil speculativa,
dove irischi sono maggiori.

Se lo scorso febbraio nell’area
consideratadisicurezza ocomun-
que di solvibilita gravitava il 56%
delle imprese, tale quota ora siri-
duce a poco pit del 50%.

Nel complesso, quella che Cer-
ved definisce come probabilita
media di default, per I'intero siste-
ma balza verso I'alto del 34%, pas-
sando dal 4,5% di febbraio al 5,1%
di fine 2020, per poi salire al 6% al
termine del 2021.

Unregresso evidente ovunque
in termini geografici, anche se
punti di partenza e diarrivo sono
distanti: i picchi superiorisono per
Sud elsole, doveil tasso di default
probabile sale al 7,3-7,5%, mentre
nelle aree piu virtuose di Nord-Est
eNord-Ovest siscende al 5,5-5,7%.

Dispersione settoriale

Dispersione di valori decisamente
piliampia in termini settoriali, con
la manifattura (5,4%), meno ri-

schiosa rispetto all’area vasta dei
servizi e delle costruzioni.

Ed & proprio qui, nell’'ambito al-
largato del turismo e dell’ospitali-
ta (alberghi e ristoranti), che in
termini settoriali vi sono le pro-
spettive pili cupe, con tassi proba-
bili di default che arrivano nei casi
peggiorial 14%: il che significa che
un’aziendasu sette (qui parliamo
del turismo) rischia di andare a
gambe all’aria.

Costruzioni

Aggiungendoa questo quadro le
costruzioni, altraarea in difficol-
ta, questi settori valgonoin Italia
nelle stime Cerved 1,15 milioni di
imprese con tre milioni dilavora-
tori coinvolti.

E in questi tre comparti in me-
dia un’azienda su dieci é a ri-
schio default (115mila realta, con
una stima quindi di circa
3oomila addetti), valore peraltro
destinato a crescere qualora la
campagna vaccinale dovesse
protrarsi oltre le attese. «Nella
definizione del quadro dirischio
spiega I’ad di Cerved Rating
Agency Fabrizio Negri - abbiamo
dovuto tenere in considerazione
aspetti legati all’evoluzione del-
I’epidemia: secondo i nostri mo-
delli, eventuali ritardi nella
somministrazione dei vaccini
rallenteranno il ritorno alla nor-
malita, contribuendo ad aumen-
tare il rischio di default al 6,4%:
I’effetto non sara omogeneo, ma
molto maggiore perisettori piu
condizionati dalle misure di di-

115mila

Societa in bilico

Nel settore turistico,
ristorazione e costruzioni
con circa 300mila dipendenti

stanziamento sociale».

La variabile dimensionale

Altra variabile discriminante & la
dimensione d’impresa, stazzache
diventa fondamentale proprio nei
momentidi maggiore tensione fi-
nanziaria e produttiva.

11 tasso medio di default di fine
2021éineffettiil risultato di valori
moltodiversilungolascala dimen-
sionale delle aziende, conle “big” a
presentare un aumento limitato,
fermandosial 2,9%.

All’estremo opposto a subire i
maggioririschisono invece le mi-
croimprese, il cuidatolievita diol-
tre un punto e si avvicina al 9%,
dunque quasi il triplo rispetto alle
aziende di dimensioni maggiori.
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Imprese arischio fallimento

PROBABILITA MEDIA DI DEFAULT AL 6% NEL 2021
Dicembre 2018 - dicembre 2021. In %

=

o~

5,08%
4,99%

5%

4,45% 4,48%

§ { T
4% 1 +34%

DIC2018 DIC2019 FEB2020 SET2020 DIC2020

PER AREA GEOGRAFICA

In
% i DICEMBRE 2020 l DICEMBRE 2021

¢] 2 4 8 8

DIC 2021

10

Nord Ovest

PER DIMENSIONE DELL'INDUSTRIA
L % DICEMBRE 2020 [l DICEMBRE 2021
0 2 4 6 8

b Iy L L L

10

PER SETTORE

In%
# DICEMBRE 2020 B DICEMBRE 2021

4] 2 4 6 8

8,6%

10

Manifattura

Commercio

Servizi 7.3%
Edilizia 7,5%
Altro

Fonte: Cerved Rating Agency
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