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| [L.DECRETO “RILANCIO” RIDURRA LA PERCENTUALE DELLE A7

{

. | T1decreto Rilancio” DI 34/2020) ha previsto
y | Llistituzionediun contributo a fondo perdu-
s | toperlepiccolee medie imprese col_p_lte_dalla

| enisi del Covid-18. Per capire la novita di que-
k sto provvedimento, vanotato che finora losta-
' toitaliano ha cercato di aiutare le imprese s0-

te | prattutto con iniezioni di liquidita, volte a fa-
C- | cilitare I'accesso al credito attraverso garan-
di | zie statali Queste misure, anche se indispen-

0- | sabili per la sopravvivenza immediata delle
n- | aziende, non possono risolvere da sole 1l pro-
i- | blema della loro solvibilita: poiché per ofte-
j | mere liquidita le imprese si indebitano, n-
schiano di uscire dallz crisi con bilanci frag-
| 1i. considerata anche I'erosione del loro capi-
| tale dovuta alle perdite subite. Ci rischia di
impedire la ripresa deghi mvestimenti. e di ge-
nerare un’ondata di fallimenti nel dopo-pan-
demia.
- Inquestoquadro, il finanziamentoa fondo
perduto & utile (cosl come lo sarebbe Ia sof-
' toscrizione di nuove azioni da parte dello
' stato) perché permetie alle imprese di rico-
. stituire una parte del proprio capitale azio-
| nario invece di indebitarsi. cosi riducendo il
| rischio di fallimenti e licenziamenti a erisi
| epidemica terminata.
. L'efficacia di questo provvedimento di-
| pendera dal numero delle imprese che
avranno accesso al finanziamento a fondo
 perduio, e da quanto esso potra incidere sul-
 leloro perdite attese a fine anng e sulla loro
r dare una pri-
Tisposta a queste do-
fnlmlzzaw idati di bilancio
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miamo che in 3 mes;j di lockdown

1ano subito perdit ili
e un’erosig perdite per 170 milia

liardi di e
Sto del p

queste ab-

_ rdi di euro
ne del loro capitale pari a 117 mi-

uro, nonostante i risparmi sul co-
ersonale ottenuti ricorrendo alla
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dell‘annp corrispondente, e che il calo di fat-
turato di ogni impresa durante il lockdown
possa essere stimato sulla base della perdita
di valore aggiunto nel settore primario in cui
essa opera, nel nostro campione beneficie-
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ENDE A RISCHIO INSOLVENZA DI APPENA LO 0,3 PER CENTO. SERVONO PIURISORSE

delllf)l MISUTa avra un effetto modesto per die motivi. Primo, perché Laiuto
ello stato e molto inferiore rispetto alle perdite subite dalle imprese nel periodo
di bckdoum. Secondo, perché per come é congegnato ' aitito & meno generoso
proprio verso le imprese colpite itk pesantemente dalla crisi

cassa integrazione, A seguito di queste per-
dite, circa il 16,7 per cento delle imprese -
con circa 800 mila dipendenti - rischierebbe-
ro di divenire insolventi a fine anno.
In che misura il contributo a fondo perdu-
to previsto dal decreto "Rilancio” modifica
queste previsioni? Per rispondere, occorre
notare che il legislatore ha riservato il con-
tributo a fondo perduto alle imprese con ri-
cavi minori di 5 milioni di euro nel 2019, e
che ad aprile 2020 abbiano registrato un fat-
turato inferiore ai 2/3 rispetto a quello di
aprile 2019.11 contributo previsto per queste
imprese varia dal 20 per centoal 10 per centq
dei lororicavidi aprile 2019, con perpentugh
decrescenti al crescere della loro dimensio-
ne- anche qui, il decreto tende a favorire le
imprese piu piccole. Inoltre, essendo tarato
sui ricavi pre-crisienon sulle perdite effetti-
ve subite dalle imprese, il contributotendea
essere minore per le imprese con perdite
m%’ggosrtqimare Jeffetto del contri'buto, usig-
mo lo stesso campione dello studio sopra cl-
tato, che comprende lmprese con oltre 2 mi-
lioni di euro di attivo, clo€ esclude le micro-

imprese. et o LG

mese di aprile sia pari alla media mensile

rebbero del contributo 23.456 imprese, pari
al 29 per cento del totale.

Secondo le nostre stime, nel periodo di
lockdown queste imprese beneficiarie han-
no subito un calo di fatturato medio mensile
di circa il 62 per cento rispetto al mese corri-
spondente pre Covid, e una perdita media
mensile di 106.292 euro a fronte di un profit-
to medio mensile di 6.335 euro nel periodo
pre Covid. In media, il contributo attribuito
alle imprese del nostro campione sarebbe di
25.195 euro, pari al 26,3 per cento delle loro
perdite medie mensili. Tuttavia, visto che il
lockdown é durato circa 3 mesi, il contributo
a fondo perduto (se erogato una tantum) an-
drebbe a coprire solo 1'8,8 per cento delle
perdite subite dalle imprese beneficiarie. E
si tratta molto probabilmente di una sovra-
stima, poiché molte imprese subiranno per-
dite anche dopo il lockdown.

Non sorprende quindi che il contributo a
fondo perduto ridurrebbe la percentuale sti-
mata di imprese insolventi dal 14,6 per cento
al 13,5 per cento del nostro campione, cioe di
poco pitdi 1 punto percentuale, posto che le
perdite delle imprese siano circoscritte ai 3
mesi di lockdown, Perché un effetto cogi mo-

desto? Primo, perché il contributo € molto

inferiore rispetto alle perdite subite da que-

ste imprese nel periodo di lockdown, come si

¢ appena visto. Secondo, perché, per come

congegnato, il contributo & meno generosy

proprio verso le imprese colpite piil pesan-

temente dalla crisi, & gquindi a maggior 1-

schio di insolvenza, come defto piu sopra.

Se poi allarghiamo lo sguardo dalle im-
prese beneficiarie all'intero campione, ef-
fetto del contributo sul risehio di insolvenza
& ancora piu modesto, essendo direfto a me-
no di 1/3 delle imprese: in aggregato, il finan-
ziamento a fondo perduto ndurra la percen-
tuale di imprese a rischio di insolvenza dal

167 per cento al 16,4 per cento, cioé dello 03

per cento. Un impatto cosi modesto & anche

in linea con 1a scala delle risorse impegnate:
con riferimento alle imprese beneficiarie,
stimiamo che Vammontare complessivo del
contributo sia di circa 0.6 mitiardi di euro,
oltre 10 volte inferiore all’erosione del capi-

tale di queste imprese (6,6 miliardi dieuro) e

quasi 200 volte minore di quella subita da

tutte le imprese del campione (117 miliardi
di euro).

Dunque, una significativa ricapitalizza-
zione delle imprese italiane richiederebbe
risorse molto superiori. Ma, al di la della sua
scala molto modesta, il limite maggiore di
questo intervento sta nel criterio di assegna-
zione del contributo, che & fortemente legato
alla dimensione di impresa. Per essere pie-

- namente funzionale alla ripresa economica,
la ricapitalizzazione dovrebbe privilegiare
le imprese con le maggiori prospeftive di
crescita e di redditivita, e quelle piu resi-
lienti al rischio sanitario e ambientale, indi-
pendentemente dalla loro dimensione.
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