Sofferenze e sfiducia gelano il credito

Nonostante i tassi ai minimi, git1 stock e nuove operazioni mentre Francia e Germania ripartono

Luca Orlando
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L’impennata dello scorso anno
aveva fatto ben sperare. Dopo sei
anniconsecutiviincadutalenuove
operazioni difinanziamento perle
imprese avevano infine invertito il
trend,unacrescitadiz4qmiliardi,un
robusto 8,6% in piti. I fasti del pas-
sato per il credito restavano co-
munque distanti, oltre 200 miliardi
inmenodinuoveerogazioniannue
al sistema rispetto al periodo pre-
crisi, il2008. Una voragine. Ma an-
cheitimidi segnalidiinversione di
rottasonosmentitidalleultimesta-
tistiche, mestamente allineate alla
performancedebole dialtriindica-
tori dell’economia reale: dal-
I'export alla produzione, dagli in-
vestimenti ai consumi. Il tutto cri-
stallizzatonellacrescitazerodelPil
nelsecondotrimestre. Tragennaio
e luglio anche i nuovi prestiti si
“adeguano”, un calo del 6,6% che

vale 17 miliardi. L’indebolimento
dei flussi in entrataha effettianche
sugli stock, in caduta quasi conti-
nuanel corso della crisi. Negliulti-
mi quattroanniil valore dei prestiti
alle imprese al netto delle cartola-
rizzazioni & stato in crescita (e di
appena qualche decimale) solo in
tremesi.Comerisultato,lerisorsea
disposizione del sistema sono sce-
se al di sotto di 800 miliardi, 127 in
menorispettoal picco di fine 20m.
Gli indicatori qualitativi sembra-
noinrealtaindicare ridotte tensioni
dal lato dell’offerta e una lieve cre-
scita della domanda da parte delle
imprese, raggi di sole che finora pe-
rononsisonotradottiinnumeri.Nei
datiIstatsulla fiduciadelle imprese,
ad esempio, quattro anni fa solo il
2% del campionie riteneva che I'ac-
cesso al credito fosse pii1 favorevo-
le, oggila percentuale & salitaal 129.

* Allora a vedere un irrigidimento
delle condizioni era il 3196 del cam-
pione, oggi I'82. Le risposte negati-
ve,i“no” allo sportello, arrivate fino
alpiccodel16,6% diluglio 2013sono
oggi a quota 7,5%. Complessiva-
mente; il saldo tra ottimisti e pessi-

mistineiriguardidelsettoreetorna-'

topositivodagennaioz20o1s,inrisalita
dall’abisso (—29) di quattro anni fa.
Un risultato non dissimile emerge
dallindagine sul eredito di Bankita-
lia, dove i criteri di offerta paiono
moderatamente meno restrittivi ri-

spetto al passato mentre la doman-
' daappareinlieve espansione.

Eppure, tutto questo non basta *

per invertire il trend.

Da un lato incertezze interna-
zionali, guerre erallentamento del
commercio globale non rappre-
sentano il contesto migliore per
tornareadinvestire;dall’altroilpe-
so.delle sofferenze, la ridotta red-
ditivitaelastrettaregolatoriaspin-

.gono le banche ad una maggiore

selettivita, privilegiando le azien-
de piu solide, spesso in grado di
procedere senzaricorrere anuovi
finanziamenti. Dal lato delle im-
prese (si veda altro articolo) si se-
gnala in effetti un crescente duali-
smo, per le erogazioni, una pro-
gressiva polarizzazione che tende
aprivilegiare leimprese piu solide
e performanti, spesso di maggiori
dimensioni e vocate all’export, ri-
ducendo invece gli spazi perle re-
alta meno brillanti, e che pure at-
traversoilcredito potrebberorisa-
lire la china. Ed ¢ il motivo per cui

LA FRENATA
Prudenza degli istituti acuita

- dal peso dei crediti a rischio

Dal picco difine 2011
le risorse per le imprese
sisono ridotte di 127 miliardi

da tempo Confindustria chiede

I'adozione di un nuovo modello,

che nell’assegnazione del rating
tenga conto non solo dei dati nu-
mericimaanche degli aspetti qua-
litativi , dei valori intangibili, un
modo per guardare oltre i danni
prodotti dalla crisi valutando le
potenzialitadell’azienda.

A risollevareivolumiglobalidel
credito non bastaneppure I'incen-
tivo del prezzo. La frenata avviene
infatti nel momento piii favorevo-

-le, con un livello di tassi arrivato ai
nuovi minimi storici. Riduzione

dello spread nazionale e politiche
espansive dellaBce hanno prodot-
to effetti evidenti anche allo spor-
tello, spingendo i tassi italiani a ri-
dossodiquellitedeschi. Treannifa
la distanza media traRoma e Berli-
nosfioeravaiisopuntibase,contas-
si italiani sui prestiti al 3,519. Oggi
quel valore é pit1 che dimezzato, li-
mitando la distanza dalla Germa-
nia ad appena 26 punti base, che
quasi si azzerano se il confronto ¢
tralestessecategoriedimensionali
(per i prestiti inferiorial milione di
euro I'Italia € a quota 2,41%, la Ger-

mania al 2,389%). Minori costi del
debito che riducono uno dei gap
competitivi delle nostre imprese e
che sisono tradotti in risparmi per
I'intero sistema produttivo: lo
stock di prestiti per le societa non
finanziarie, 787 miliardidieuro, tre

anni fa sarebbe costato 7,5 miliardi -

allannoinpitiinterminidiinteres-
si passivi. Tassi ridotti che non so-
no statiin grado tuttavia di inverti-
reiltrend: negliultimiizmesiipre-
stitiall’attivitamanifatturierasono
infatti scesi del 326. Un ostacolo e

- rappresentato dal peso delle soffe-

renze, lievitate a livello lordo tra
imprese e famiglie a quota 198 mi-
liardi (quelle nette sonoa8smiliar-
di) per effetto della lunga crisi che
ha abbattuto di oltre il 209 la pro-
duzione industriale nazionale.

I’incidenza & tuttavia diversa, con

un picco nel settore piu flagellato
dalla recessione, le costruzioni.
Qui, a fronte di prestiti per 130 mi-
liardile sofferenze lorde superano
il 30% (40 miliardi) mentre I'inci-
denza nelle attivita manifatturiere
¢ decisamente pilul bassa, 33 miliar-
di (in calo rispetto all’anno prece-

* dente), afronte di 203 miliardi pre-

stati. Il peso delle sofferenze, insie-
me alla stretta regolatoria e alla
bassa redditivita indotta dalla

-compressione del margine di inte-

resse, e ’elemento chiave che ha
portato le banche ad operare con
maggiore selettivita (in un anno i
prestiti alle costruzioni si sono ri-
dotti di oltre I’896), alzando di fatto
Tasticella nell’accesso al credito.
Non a caso, per Francia e Germa-
nia, dove Pincidenza dei crediti
nonperformanti¢inferiore(3,6%¢
2,89% rispettivamente, mentre.
I'Ttalia € al 16,19 degli impieghi) i

prestiti sono in aumento, in linea
conlamoderata ripresa dell” attivi-

ta. L’evoluzione futura di questo:
indice (insieme all’efficacia delle
scelteregolatoriesullosmaltimen-
to delle sofferenze) e forse il para-
metro chiave per capire cosaacca-
dra ai finanziamenti nei prossimi
mesiedaquestopuntodivistalein-
dicazioni sembrano moderata-
mente positive. Per la prima volta
dal 2011, lo scorso anno (outlook
Abi-Cerved) il numero di prestiti
entrati in sofferenza € infatti dimi-
nuito (-5,3%) elestime vedonouna

wulteriore discesa per 2016 e 2017.
Per orasi tratta di ipotesi, purtrop-

poancorada verificare.
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Lo scenario del credito

IL CONFRONTO INTERNAZIONALE
Prestiti a societa non finanziarie. In milioni di euro
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LE NUOVE OPERAZIONI
Tassi di interesse: nuove operazioni di finanziamento - Societa non finanziarie
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IL CALODOPO LA RIPRESA .
Volumi delle nuove operazioni. Prestiti alle societa non finanziarie: In miliardi di euro e variazione % -
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