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Fondo di Garanzia. Piu coperture dove
servono: i dati supportano la riforma

IL RATING E UNA BUONA
PROXY DELLE BARRIERE
DI ACCESSO AL CREDITO
IN LINEA CON LENUOVE
NORME IN ARRIVO

Dal 2027 ¢ previsto
il ritorno a garanzie
differenziate

per merito creditizio

Pagina a cura di
Gianfranco Ursino

L’erogazione del credito alle impre-
se mostra segnali diripresa secondo
gli ultimi dati diffusida Bancad’Ita-
lia, ma ancora con forti differenze
per dimensione aziendale:le azien-
de con piu di 20 addettistanno tor-
nando ad accedere pil facilmente ai
finanziamenti (in crescita del 2,8%
nell'ultimo anno), mentre perle pic-
cole e microimprese con meno di 20
addetti la stretta creditizia rimane
un problema concreto, con volumi
in calo (-4,1%) e tassi pil alti.

Lo scenario attuale

Secondo larecente fotografia scat-
tata da Confartigianato, negli ulti-
mi sette anni (dal 2019 ai primi mesi
del 2026) i finanziamenti alle pic-
cole impresehanno registrato una
flessione del 25,9% (meno 34 mi-
liardidieuro). Percentuale ben su-
periore rispetto al calo del 7,3% di
prestiti registrato dal totale delle
aziende tricolori.

In questo scenario il Fondo di
Garanzia per le Pmi ha svolto una
funzione di ammortizzatore pub-
blico: garantendo una quotadel fi-
nanziamentobancario, ha reso pos-
sibile I'accesso al credito per molte
Pmi che altrimenti avrebbero subito
una stretta piu severa.

Lariformainarrivo

©

Fondo di Garanzia Pmi

I dati storici
supportano

la riforma in arrivo
Pagina 17

11 Fondo gestito da Mediocredito
Centrale per conto del Mimit sipre-
paraatornare,dal1° gennaio 2027,
aunalogica piu selettiva. La propo-
stadiriforma prevede, perle opera-
zioni di liquidita, coperture cre-
scenticonil rischio: 40% nella prima
fascia, 50% nella seconda fascia,
60% nella terza fascia e 70% nella
quarta fascia dove rientrano le
aziende pil rischiose in funzione
della probabilita di default e della
soliditd economico finanziaria
(quelle ad altissimo rischio - classe
5 - sono escluse). Oggi la garanzia
per i finanziamenti per liquidita &
indistintamente pari al 50 per cento.
E un cambio di impostazione im-
portante: dopo gli anni dell’emer-
genza,la garanzia pubblica torna
adistinguere traimprese con pro-
fili di rischio diversi. Per prestiti
rivolti a finanziare investimenti,
start up ¢ Pmiinnovative restano
invece coperture pili elevate, pari
all’8o per cento.

Le evidenze dei dati
Le elaborazioni realizzate dal grup-
po Nsa per Plus24, costruite sul por-
tafoglio storico dicirca 7omila ope-
razioni garantite e proiettate sul-
l’operativita complessiva del Fondo,
mostrano una crescita apparente
deglieventidirischionel 2026, ma
al netto della componente straordi-
naria riconducibile al portafoglio
storico di Banca Progetto, la dina-
mica del rischio risulta molto pill
contenuta. Ele garanzie gia attivate
restano sostanzialmente stabili nel-
I'ordine di1,8-1,9 miliardi di euro.
Dall’analisi emerge chiaramente
cheil dato suglieventidi rischio (fi-
nanziamentisuiquali siregistrano
almeno tre rate consecutive non pa-
gate)non sicristallizzanel mesein
cui viene rilevato. Il numero degli
eventi viene progressivamente rivi-
sto al ribasso fino al 30 per cento
mese dopo mese (vedialtro articolo
in pagina). Questo perché il percor-
socheporta dall’eventodirischioal

deterioramento effettivo non € uni-
voconélineare, Le segnalazioni ini-
ziali possono intraprendere diverse
strade: posizioni che rientrano, po-
sizioni che rimangono in tensione
e posizioni che arrivano all’attiva-
zione della garanzia.

Come emerge dai dati nella ta-
bellaalato, il rating si confermauna
proxy efficace della difficolta diac-
cesso al credito coerente con I'im-
postazione dellariformain discus-
sione. Le fasce1e 2, cheassorbono
quasilameta del finanziato garanti-
to (49%), generano appena il 30-
35% degli eventi di rischio: sono,
nella sostanza, imprese con un pro-
filo gia solido, per cui la garanzia
pubblicainterviene suunrischiore-
siduale piu che su un reale raziona-
mento del credito. Le fasce 3 e 4 con-
centranonelle proiezioni dell'uffi-
cio studi Nsa circa il 65-70% degli
eventi dirischio e una quota analo-
ga delle garanzie gia attivate.

Anche la dimensione d’impresa
restituisce una concentrazione net-
ta: micro e piccoleimprese rappre-
sentanoindicativamente il 70-75%
degli eventi di rischio e circa il 75-
80% delle attivazioni. Medie impre-
se emid cap si collocano quindi su
quote sensibilmente inferiori. E
proprio nel segmento delle imprese
minori, pero, che la garanzia pub-
blica pud avere lamaggiore capacita
disbloccare credito che il mercato,
da solo, potrebbe non concedere.

La distribuzione settoriale, inve-
ce, € meno polarizzata ma ugual-
mente utile: nelle proiezioni Nsa
Iindustria pesaindicativamente in-
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torno al 40% deglieventi dirischio,
il commercio circa il 30%, i servizi
intorno a un quarto, agricoltura e
pescasuunaquotaresiduale. Que-
ste percentuali non servono a dire
che esistono imprese o settori “buo-
ni” e “cattivi”. Servono a dimostrare
che il rischio & misurabile e diffe-
renziato. Se il rischio e diverso, an-
chel'intervento pubblico puo essere
calibrato in modo diverso, preser-
vandolerisorse eaumentandoI'ef-
ficacia del Fondo di garanzia che
non va misurata solo sul numero
delle garanzie concesse, ma sui fi-
nanziamenti “aggiuntivi” che il
Fondo riesce a mobilitare per im-
prese che, senza intervento pubbli-
co, avrebbero ricevuto meno credi-
to, credito pit1 caro o nessun credito.

©RIPRODUZIONE RISERVATA

LA FOTOGRAFIA. Cosa evidenziano i dati storici

Linchiesta

Se 'approdo in Borsa é un
canale ancora irto di difficolta
per le Pmiin cercadirisorse
per crescere, anche l'accesso
al credito non & agevole.
Quarta puntatadellinchiesta
avviata su Plus24 il 22 agosto.

PRODUZIONE IN CALO, RISCHIO IN AUMENTO
In miliardi di euro

IMPORTO GARANTITO FINANZIATO ACCOLTO EVENTI GARANZIE
DIRISCHIO ATTIVATE
20 y 7 30 POTENZIALMENTE IMPORTO
LIQUIDABILE  LIQUIDABILE
-3% -5%
20,0 29
+40% stabile
2026 2,7-28 1,8-19
LA RIPARTIZIONE
In percentuale
W FASCE1-2 _ FASCE 3-4 _ W MICRO + MEDIE +
(RISCHIO PIU CONTENUTO) (RISCHIO PIU ELEVATO) PICCOLE MID CAP
OPERAZIONI GARANTITESULTOTALE  FINANZIATO SULTOTALE EVENTI GARANZIE
DI RISCHIO ATTIVATE
o i = 2 % A 2026 2026
58% 51% 65-70% 65-70%
aziende
9% — 27% 25-30% 20-25%

Fonte: elaborazioni Nsa su portafoglio storico di circa 70mila operazioni e proiezione sul mercato
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«Bisogna misurare il credito
aggiuntivo generato dal Fondo»

INTERVISTA

Gaetano Stio
Presidente
Gruppo Nsa

uperare una copertura
<< sostanzialmente uni-
forme e riportare al

centro il principio per cuil’inten-
sitadell’intervento pubblico deve
crescere dove la garanzia puo fare
davvero la differenza nell’accesso
al credito per un’azienda». Esor-
disce cosi Gaetano Stio, presiden-
te del gruppo Nsa, il piu grande
mediatore creditizio in Italia che
offre supporto alle Pmi, che pro-
segue: «La questione non & conce-
dere piu garanzia in assoluto, ma
distribuirla meglio. Il Fondo di
Garanzia nondeve sostituirsialla
normale capacita delle banche di
finanziare le imprese piu solide:
deveintervenire soprattutto dove
un’impresa meritevole rischia di
essere razionata. E li chela garan-
zia pubblica produce maggiore
addizionalita».
Lariformaannunciata dal Mi-
nistero delle Imprese e del Made
in Italy (Mimit) per il 2027 sta
prendendo la direzione giusta?
Si, lariformarecepisce una parte

importante della proposta che
avevamo avanzato: tornare a di-
stinguere il rischio.

In che senso?
Come emerge dai dati, il rating si
conferma una proxy efficace della
difficolta di accessoal credito, co-
erente con 'impostazione dellari-
formaindiscussione. Le fasce1e
2, che assorbono quasilameta del
finanziato garantito (49%), gene-
ranoappenail 30-35% degli eventi
di rischio: sono, nella sostanza,
imprese con un profilo gia solido,
per cuila garanzia pubblica inter-
viene su un rischio residuale piu
che suunreale razionamento del
credito. Ora possiamo fare un
passo ulteriore.

Quale?
Il ritorno alla proporzionalita tra
rischio e copertura rappresenta
un buon primo passo. Il secondo
dovrebbe essere la misurazione
permanente dell’addizionalita,
ovvero quanta parte del credito
garantito non sarebbe stata con-
cessa senzal'intervento pubblico.
E questoil parametro che consen-
tirebbe di capire se una copertura
piu alta nelle fasce piu fragili ge-
nera effettivamente piu credito
alle imprese senza accrescere in
modo sproporzionato il rischio
assunto dallo Stato

Ci spieghi meglio.
Non bisogna misurare soltanto

quante garanzie vengono conces-
se, maquanto creditoaggiuntivo
generano e con quale impiego di
risorse pubbliche. E questoil vero
indicatore di efficacia del Fondo.
La stessa logica dovrebbe essere
applicata ai diversi canali di utiliz-
zo delle risorse pubbliche. Garan-
zia diretta, riassicurazione e in-
termediari specializzati dovreb-
bero essere confrontati non sulla
base diappartenenze o categorie,
ma sulla capacita di trasformare
ogni euro dirisorse pubbliche nel
maggior volume possibile di cre-
dito aggiuntivo.

In questa prospettiva anche il

tema della sostenibilita finanzia-
ria del Fondo assume una luce di-
versa.
La fotografia disponibile non
suggerisce che il ritorno a coper-
ture proporzionate al rischio
debba determinare un aumento
del fabbisogno del Fondo. Al
contrario, lariduzione della ga-
ranzia sulle imprese piu solide e
lamaggiore concentrazione sulle
fasce dove l'intervento e real-
mente addizionale possono ren-
dere piu efficiente I'utilizzo delle
risorse pubbliche. E la sfida del
2027 saraproprio quella di misu-
rare questa maggiore efficacia
mantenendo sotto controlloil ri-
schio complessivo.
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Ecco perché

1 numeri 2026
non raccontano
un sistema

in crisi

L'OMBRA DEL PASSATO

Una quotarilevante di eventi di
rischio e di garanzie attivate
nel 2026 e riconducibile al por-
tafoglio storico di Banca Pro-
getto e ai veicoli ad essa colle-
gati. Nelle elaborazioni dell'uf-
ficio studi del gruppo Nsa, que-
sto perimetro rappresenta
circa il 40% degli eventi di ri-
schio stimati e una quota com-
presaindicativamente trail 25
e il 30% delle garanzie gia atti-
vate. E una concentrazione ec-
cezionale, che spiega una parte
importante della crescita os-
servata e rende meno allar-
mantelalettura del dato aggre-
gato in quanto non emerge un
deterioramento uniforme del-
I'intero portafoglio di finanzia-
menti garantiti dal Fondo di
Garanzia perle Pmi gestito dal
Mediocredito Centrale.

I numeri storici descrivono
un’eredita del passato, anche
per la stessa nuova Banca Pro-
getto: oggi la banca ha alle
spalle cinque grandi istituti
italiani, un nuovo management
e hal'ambizioneditornareari-
coprire un ruolo importante
nel finanziamento alle piccole
e medie imprese.

IL 40% DEGLI EVENTI
DI RISCHIO PROVIENE
DAL PORTAFOGLIO
DELLA VECCHIA
BANCA PROGETTO

A tal proposito € importan-
te monitorare I’anno di con-
cessione della garanzia. La
grande maggioranza degli
eventidirischio e delle attiva-
zioni osservate nel 2026 ri-
guarda finanziamenti erogati
negli anni precedenti. In par-
ticolare evidenziano un’acce-
lerazione quelli originati nel
2024, mail dato valetto insie-
me alla naturale maturazione
dei portafogli.

Sotto questo profilo la fo-
tografia corrente riflette il
credito gia concesso in passa-
to e bisogna leggere con la
dovuta accortezza anche la
stima della crescitalorda de-
gli eventi dirischio dacirca 2
miliardi del 2025 a 2,7-2,8 mi-
liardi del 2026. L’aumento &
dettato come abbiamo visto
da una parte molto rilevante
concentrata su un portafoglio
storico specifico.

Inoltre bisogna considerare
che I'evento di rischio non
coincide con un’escussione: le
osservazioni storiche analizza-
te dall'ufficio studi del gruppo
Nsa indicano che circa il 30%
delle posizioni rientra in bonis,
mentre la restante parte puo
evolvere verso il default con
tempi non immediati. Gli even-
ti di rischio rappresentano un
indicatore anticipatore del
profilo di vulnerabilita dell’im-
presa, non una previsione au-
tomatica di perdite future.

Depurata da questi elementi,
la fotografia del Fondo di Ga-
ranzia perle Pmi e quindi mol-
to meno preoccupante di quan-
to possa sembrare dalla sem-
plice lettura dei dati aggregati.
Elariforma prevista dal primo
gennaio 2027 puo partire da
unabase che puo essere gestita
con maggiore selettivita degli
interventi del Fondo, senzari-
correre a toni e misure dettati
da ulteriori allarmismi.
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