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Percorso di guerra
L’IMPATTO SULLE AZIENDE

IMPRESE
Il rischio
diunaltra
stretta

sui prestiti
alle aziende

Riccardo Sorrentino
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Fiducia

Sia nel manifatturiero sia nei servizi
potrebbe diminuire la domanda di prestiti

Fisco

L'aumento del costo del debito dello Stato
potrebbe indurre a politiche di austeriti

Imprese, il rischio di un balzo dei tassi

Le banche potrebbero essere indotte a stringere ulteriormente il rubinetto del credito
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L'IMPENNATA

[l fenomeno si é gia verificato
nel passato: dal 2,74%
digiugno 2010, l'interesse

é salito al 4,78% di febbraio

per calare adesso al 4,46%
Riccarde Sorrentino

mm | mercati hanno capito. E
hannoignoratolanotizia. Trop-
poesagerataladecisione diMo-
ody’s di declassare "due volte”
il debito dell’Ttalia. Lasperanza,
ora, e che questo atteggiamento
continui. Perché é solo attraver-
so i mercati finanziari che il
downgrade di ieri puo avere un
impatto anche sull’economiare-
ale. «Se le cose continueranno
cosi - spiega Fabio Fois della
Barclays-glieffettinon dovreb-
bero essere significativinel bre-
vissimo termine».
Selereazionidei mercatido-
vessero peggiorare, la decisio-
ne di Moody’s potrebbe colpire
Peconomia reale attraverso tre
canali.Il primo riguardadiretta-
mente le banche: un declassa-
mento puo ridurre il valore dei
loro assets, e fa apparire piti ri-
schiosiiloro portafogli. Pud co-
si aumentare i loro costi di fi-
nanziamento, mentre riduce la
loro propensione al rischio.
Per questa via, si puo ridurre la
loro volonta a finanziare inve-
stimenti "reali" che pure sono
limitati. La tendenza & gia evi-
dente nella storia recente. Non
éun caso cheitassidiinteresse
siano aumentati, e dimolto, ne-
gli ultimi mesi: quelli nominali
medicongaranziareale e perso-
nale a imprese non finanziarie
sono saliti dal 2,74% di giugno

[¢]
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2010 al 4,78% di febbraio per
poi leggermente calare - dopo
le maxi operazioni di liquidita

dellaBce - al 4,46 per cento. C’e
un forte legame, infatti, tra

spread e il costo di finanzia-
mento delle imprese. «Gli
spread sui titoli di stato e i tassi

sui prestiti alle aziende si sono
mossi insieme», spiega unare-
centissimaricerca di Edda Zoli
del Fondo monetario interna-
zionale. L’effetto non é imme-
diato ma é rapido: «Il 30-40%
dell’aumento dello spread si
trasmette ai tassi sui prestiti en-
tro tre mesi - prosegue Zoli - e
latrasmissione é quasi comple-
ta entro seimesi, sia per i gran-
dicheipiccoli prestiti».

Attraverso lo spread, una ri-
caduta di questo downgrade
avrebbe potuto - e potrebbe an-
cora, in caso di "effetti ritarda-
ti" - pesare ulteriormente sui
rapporti tra banche e imprese.
E anche vero, spiega perd Fois,
che «tuttalaliquiditaincircola-
zione pud fare da cuscinetto a
questo downgrade, che & uno
shock esogenoy.

L’altro canale ¢ sulla busi-
ness confidence,lafiduciadegli
imprenditori «sianel manifattu-
riero che nei serviziy, aggiunge
Fois. E qualcosa di impalpabile,
ma & questa che definisce la do-
manda di prestiti. «E ormai, ag-
giunge Loredana Federico di
Unicredit - la fiducia é ai livelli
della precedente recessione».
Per questa via «potrebbe inol-
tre ridursi la propensione a in-
vestire nel Sud Europa da parte

delle imprese estere», spiega
ancoral’analista della Barclays.

Non va dimenticato, poi, il
canale fiscale. «Se il downgra-
de fosse un segnale di una pro-
gressiva mancanza di fiducia,
potrebbe aumentareil costodi

finanziamento sui titoli di Sta-
to - spiega Federico - e questo
potrebbe ricreare il loop nega-
tivo tra austerita e crescitay,
potrebbero cioo risultare ne-

cessarie manovre correttive ta-
lida deprimereiconsumi. E an-
che vero, continua I’economi-
sta, che il governo haben defi-
nito i suoi obiettivi e potrebbe
non aver bisogno, in ogni caso,
diinasprire davverolasua poli-
tica fiscale: «E un evento, que-
sto, al quale attribuiamo una
bassa probabilita.

Molto dipendera allora da
cosa succedera nei prossimi
giorni. La prima reazione dei
mercati sembraincoraggiante:
non hanno creduto alla Moo-
dy’s. Perché, ricorda pit1 di un
economista, declassare il pae-
se sottolineando allo stesso
tempo la possibilita che «la
competitivita del paeseelacre-
scita potenziale nel breve ter-
mine»? Non va dimenticato
che, per unmercato enorme co-
me quello italiano, la agenzie
dirating non sono'unica fonte
di informazione. Senza conta-
re, conclude Federico, «i BTp
sonoancorauninvestmentgra-
de»: é solo quando si perde
questaqualita, e sidiventatito-
li ad alto rendimento, o junk
bond, che scattano le conse-
guenze pittdure; el'Ttaliaé"an-
cora" due gradini pittin alto.
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 Pil per ore lavorate

In euro
Irlanda Olanda
584 46,6
Lussemburgo Belgio

572

45,7

Germania
421

Francia
454
; Area Euro

43,4 40,6

Finlandia

Slovenia
20,0

Austria
39,3

Spagna
30,7

Rep. Slovacca
16,1

Estonia
10,6

Grecia
20,3

Italia
32,5

Portogallo
18,7

Fonte: elaborazione Fondazione Ediscn su dati international Trade Centre, UNCTAD/WTO |

L’EPICENTRO
DELLA CRISI
SPAGNOLA

IL RIGORE DI RAJOY

Per far fronte alla crisi il premier
Mariano Rajoy haannunciatoun
pacchettodimisure che prevede
tagli alle amministrazioni
regionali e comunali, agi stipendi
nella pubblicaamministrazione,
aisussidididisoccupazione. Il
settoredell’energiaverra
riformato, i trasporti liberalizzati
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QUI MADRID

Alcentro della crisi spagnola sono le
banche, al settore finanziario sara
destinatoil pacchetto diaiuti da100
miliardi concordato con la Ue, dopoi
“salvataggi” concessiaIrlanda,
Portogalloe Grecia. Al centro della
crisi Bankia, quarto istituto del
Paese, nazionalizzata dopo aver
chiestoaiuti per 19 miliardi

21%

L’aumento dell’Iva
Tra le misure di austerita annunciate
da Madrid, il rialzo dell’Iva di tre punti

Il crollo di Bankia

| 2011 | |

LE PROMESSE DI HOLLANDE
Francois Hollande (nelia foto) &
stato eletto in maggio presidente
con lapromessadievitarealla
Francia misure di austerita che
potessero ostacolare la crescita.
Ma per rispettare gli obiettivi Ue
di bilancio (3% del Pilil prossimo
anno) sara costretto a prevedere
tagli alla spesa e a posti di lavoro




