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Professionisti

Sostegno alle Pmi. Per il Fondo di garanzia 
la prossima riforma sarà un momento  cruciale

Accantonamenti 
più che sufficienti 
per non  stanziare 
altre risorse per il Fdg 
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Il Fondo di garanzia per le Pmi, stru-
mento cardine per il sostegno alle 
piccole e medie imprese italiane, si 
prepara a un’importante riforma 
nel 2025. Con l’obiettivo di rendere 
le risorse pubbliche più efficaci e 
mirate, le nuove proposte dovreb-
bero puntare a una selettività più ri-
gorosa nell’accesso alle garanzie, 
privilegiando le microimprese e gli 
investimenti a medio-lungo termi-
ne. La sfida sarà quella di bilanciare 
il supporto pubblico con una mag-
giore partecipazione del sistema 
bancario, garantendo al contempo 
stabilità e crescita per il tessuto im-
prenditoriale nazionale.

Di questi temi si è discusso in set-
timana durante l’evento Nsa Day 
2024, organizzato presso il Palazzo 
Mezzanotte di Borsa Italiana, in cui è 
stata presentata l’annuale report di 
PwC sulle performance di oltre 
60mila  operazioni intermediate dal 
Gruppo Nsa per più di 10 miliardi di 
euro. Inoltre, è stata presentata una 
ricerca sull’andamento delle Pmi ita-
liane e sulla correlazione tra opera-
zioni con preammortamento che ha 
evidenziato come il dato sia in linea 
con le operazioni prive di pream-
mortamento (vedi articolo a lato).

Dall’analisi dell’andamento delle 
garanzie pubbliche sono emersi 
due argomenti rilevanti: il primo è 
che gli accantonamenti fatti fino ad 
oggi sono più che sufficienti a so-
stenere le imprese già finanziate. Il 
secondo è che i default, sono, pur se 
in crescita rispetto al 2023, ma am-
piamente sotto controllo. Sempre 
secondo questo studio congiunto 
Kpmg-Nsa esiste la reale possibilità 
che oggi gli accantonamenti siano 
troppo alti rispetto al default che fi-
no ad oggi si sono palesati. 

In particolare, secondo Domeni-
co Torini, partner di Kpmg, «sono 
stimati circa 26 miliardi di euro di 
accantonamenti su uno stock ga-
rantito di circa 160 miliardi di euro 
a fronte di un default previsto che si 
aggira intorno ai 4,9 miliardi di eu-
ro. Questo garantirebbe un ampio 
margine prudenziale». Di conse-
guenza è stato auspicato un abbas-
samento della percentuale di accan-
tonamento che consentirebbe al Go-
verno di risparmiare qualche centi-
naio di milioni di euro.

«Dai dati risulta evidente come i 
default ad oggi non rappresentino 
una minaccia per il sistema delle ga-
ranzie - ha commentato Gaetano 
Stio, presidente di Nsa -. L’attuale si-
tuazione del tasso di default è stato 
definito dal ministro Giorgetti sotto 
controllo all’assemblea Abi dello 
scorso luglio. Ad Agosto 2024 si sono 
già persi 9 miliardi di euro di garan-
zie che sarebbero potuti finire alle 
imprese, semplicemente ribilancian-
do gli accantonamenti e correlandoli 
all’effettivo andamento del credito 
garantito. In un momento di con-
giuntura economica non favorevole 
rimodulare gli accantonamenti si-
gnifica avere maggiori risorse per 
aumentare l’intensità della garanzia 
in favore delle imprese più piccole».

L’analisi ha poi evidenziato quali 
dovrebbero essere i criteri di selezio-
ne da applicare alla normativa per il 
fondo di garanzia del 2025.

«Il primo è l’utilizzo dei rating - ha 
proseguito Stio -. I modelli si sono di-

mostrati fino ad oggi, quanto meno 
fino a 12 mesi, particolarmente effi-
cienti. Una applicazione più strin-
gente dei modelli di rating per l’ac-
cesso alle garanzie pubbliche, rende-
rebbe il provvedimento più solido ri-
spetto a eventuali critiche da parte 
della Commissione Europea, che da 
sempre vuole evitare i finanziamenti 
a pioggia, ovvero senza una vera se-
lezione all’ingresso. Il secondo pun-
to, sempre evidenziato dal ministro 
Giorgetti all’assemblea dell’Abi, è che 
il Fondo di garanzia deve intervenire 
dove è necessario, ovvero, citando le 
sue parole: “le garanzie pubbliche 
dovranno quindi continuare a svol-
gere il loro ruolo di supporto, in tutti 
quegli ambiti caratterizzati anche da 
parziali fallimenti di mercato”».

La percentuale di garanzia do-
vrebbe, sempre secondo lo studio, 
essere proporzionale al rischio e 
alla dimensione. 

«Il paradigma è semplice - com-
menta Stio -. Le banche classificano 
come a maggiore rischio le imprese 
più piccole. Ma queste sono quelle 
che hanno più necessità di essere 
supportate dallo Stato, anche perché 
in una buona parte dei casi dipendo-
no dal credito bancario. Quindi sa-
rebbe auspicabile una garanzia più 
alta per micro e piccole imprese e con 
rating più alti (più rischiosi), oltre che 
garanzie principalmente orientate al 
finanziamento degli investimenti e 
per durate di medio lungo termine».

Infine, lo studio congiunto pro-
poneva l’introduzione di una ga-
ranzia pubblica a pagamento a 
prezzo di mercato per le imprese di 
maggiori dimensioni.

Durante la presentazione è stata 
illustrata una risoluzione parlamen-
tare proposta dal Senatore Massimo 
Garavaglia, presidente della Com-
missione finanze del Senato, che 
suggerisce alcune modifiche per il 
Fondo di Garanzia nel 2025: (1) ga-
rantire maggiore supporto alle mi-
croimprese e alle imprese del Mez-
zogiorno per contrastare il calo del 
credito; (2) aumentare la trasparen-
za sui dati relativi all’uso delle risor-
se pubbliche; (3) confrontare i costi 
delle garanzie dirette e controga-
ranzie per ottimizzare le riforme fu-
ture; (4) valutare l’uso di strumenti 
alternativi, come la cartolarizzazio-
ne dei crediti impagati, per il recu-
pero delle escussioni.

A confermare l’importanza del 
Fondo di Garanzia è intervenuto an-
che Roberto Nicastro, presidente di 
Banca Aidexa che ha dichiarato: 
«Dal 2003 il Fondo di Garanzia è la 
colonna portante del credito verso 
le Pmi, con costi ridotti per i conti 
pubblici. Va preservato e orientato 
dove c’è maggior asfissia creditizia: 
in primis verso le microimprese e in 
particolare il Sud».

Corrado Passera, fondatore e 
Ceo di Illimity Bank ha aggiunto 
che «il tema delle garanzie pubbli-
che è fondamentale. In questi anni 
Governi e Parlamenti hanno sem-
pre confermato il ruolo chiave del 
Fondo di Garanzia per le Pmi, affi-
nando ulteriormente l’utilizzo di 
questo strumento. Oggi diventa 
fondamentale dare la priorità ai fi-
nanziamenti per investimenti».

La discussione sulla riforma del 
Fondo di garanzia per le Pmi rimane 
più che mai aperta. Il futuro del so-
stegno alle Pmi dipenderà da scelte 
strategiche che sapranno bilanciare 
il ruolo del settore bancario con l’effi-
cacia delle garanzie pubbliche. 

La riforma prevista per il 2025 sarà 
quindi cruciale non solo per evitare 
distorsioni di mercato, ma anche per 
garantire che il sistema continui a so-
stenere le realtà più vulnerabili, ri-
lanciando così l’intero tessuto im-
prenditoriale del Paese.
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Con o senza preammortamento
 il numero di   default non cambia

elevati rispetto a quelle senza, al-
cuni analisti temono che questa 
modalità possa mascherare diffi-
coltà finanziarie sottostanti. Il ri-
schio è che le imprese, approfit-
tando del periodo di preammorta-
mento, rinviino la gestione dei lo-
ro problemi di liquidità, finendo 
comunque in default una volta che 
iniziano a rimborsare il capitale».

Attualmente la percentuale di 
garanzia concessa sul singolo fi-
nanziamento dal Fondo di Ga-
ranzia per le Pmi, gestito dal Me-
diocredito Centrale per conto 
dello Stato, varia a seconda della 
tipologia di impresa, della relati-
va fascia di merito creditizio e 
della finalità dell’operazione fi-
nanziaria garantita. E su un fi-
nanziamneto di durata massima 
di 96 mesi, il periodo di pre am-
mortamento può durare 24 mesi. 

«Secondo la nostra analisi, ef-
fettuata su un campione di oltre 
42.052 nostre operazioni, di cui 
14.333 con preammortamento - 
conclude Salemi -  è risultato evi-
dente come il preammortamento 
non sia di per se un “aggravante” 
delle possibilità di default. Nel 
campione analizzato le imprese 
che hanno beneficiato di periodi 
di preammortamento hanno regi-
strato livelli di default di circa il 
10% inferiori rispetto alle imprese 
che non hanno ottenuto periodi di 
preammortamento».

Queste preoccupazioni metto-
no in luce da un lato il fatto che 
ad oggi non vi siano segnali di 
correlazione tra l’aumento dei 
default e le situazioni di pream-
mortamento e dall’altro la neces-
sità di un monitoraggio continuo 
dell’andamento delle operazioni 
con preammortamento, affinché 
possano essere adottate misure 
correttive tempestive qualora 
dovessero  emergere segnali di 
rischio sistemico.
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Dati FDG importo erogato
e garantito. Dati settembre 
2024, in miliardi di euro

LA FOTOGRAFIA ATTUALE
TotalE stock, accantonamenti, eventi di rischio e default
Valori in miliardi di euro
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Nella nostra
stima il 70% 

delle imprese per cui 
è comunicato 

un evento di rischio 
va in default entro 

24-36 mesi

Il sentiment attuale sull’anda-
mento delle Pmi italiane eviden-
zia una situazione in chiaroscuro. 
Da un lato, molte imprese hanno 
dimostrato una forte capacità di 
adattamento, superando le sfide 
economiche degli ultimi anni gra-
zie a misure di sostegno come le 
garanzie statali. Dall’altro, per-
mangono criticità legate al rallen-
tamento dell’accesso al credito, 
soprattutto per le realtà più picco-
le e vulnerabili. 

Nel 2024, fino alla fine di set-
tembre, l’andamento del credito 
alle imprese italiane, e in partico-
lare alle Pmi, è stato segnato da 
una stretta nelle condizioni di fi-
nanziamento. Le banche hanno 
registrato un calo nella concessio-
ne di prestiti, dovuto principal-
mente all’aumento dei tassi d’in-
teresse e a una maggiore cautela 
da parte degli istituti di credito.

 Secondo la Banca d’Italia, il 
credito alle imprese ha continua-
to a diminuire nei mesi estivi, 
con gli intermediari finanziari 
che hanno adottato criteri più ri-
gidi per la concessione di presti-
ti, riflettendo una maggiore per-
cezione del rischio nel contesto 
economico attuale.

Una delle tematiche centrali 
nelle discussioni che ruotano at-
torno al Fondo di garanzia è la 
correlazione tra preammorta-
mento e tassi di default sui fi-
nanziamenti garantiti dallo Sta-
to. «Il tema della correlazione tra 
preammortamento e tassi di de-
fault nei finanziamenti garantiti 
dallo Stato alle Pmi italiane è im-
portante, soprattutto alla luce 
delle recenti analisi - spiega 
Francesco Salemi, amministra-
tore delegato di Nsa -». Il pream-
mortamento, ovvero il periodo in 
cui l’azienda non è tenuta a rim-

finanziamenti garantiti 

Francesco Salemi. Ad del Gruppo Nsa

borsare il capitale ma solo gli in-
teressi, è stato inizialmente in-
trodotto per dare respiro alle im-
prese nelle fasi iniziali del finan-
ziamento, soprattutto per soste-
nere la fase di introduzione dei 
nuovi investimenti, ed è stato più 
volte utilizzato durante periodi 
di difficoltà economica.

«Le preoccupazioni riguardan-
ti l’utilizzo del preammortamento 
nei finanziamenti garantiti dallo 
Stato alle Pmi - prosegue Salemi -  
sono principalmente legate al ri-
schio di postergazione del default. 
Sebbene, come mostrano gli studi 
recenti, non vi siano prove che le 
operazioni con preammortamen-
to abbiano tassi di insolvenza più 

c’è il rischio 
che le imprese
rinviino la gestione 
dei loro eventuali 
problemi di liquidità

ma chi ha beneficiato 
di questa formula 
ha registrato livelli 
di default di circa
 il 10% più bassi

in prospettiva. Le evidenze dei numeri

lo scenario

Il quadro che emerge 
Lo scenario tracciato dallo 
studio Pwc su dati Nsa

60.853
Il campione rappresentativo
È il numero delle operazioni 
analizzate da Pwc presenti nel 
portafoglio del Gruppo Nsa, 
per un ammontare erogato di 
9,6 miliardi di euro a favore di 
38.879 imprese clienti. La 
vastità del campione, passato 
attraverso il periodo Covid19, 
e i 33 intermediari che hanno 
erogato i crediti, ne fanno 
un’analisi approfondita che 
può essere considerata a tutti 
gli effetti lo specchio 
dell’andamento delle Pmi.

+7%
Domande in aumento
È la crescita del numero di 
pratiche evase da Nsa nel 
2024 rispetto all’anno 
precedente. Il 98,82% ha 
ricevuto «Delibera Positiva» 
da parte del gestore del 
Fondo di garanzia 
(Mediocredito Centrale). 
Nonostante siano rispettati i 
requisiti per accedere al 
Fondo, l’1,18% non ha 
ricevuto «Delibera Positiva» 
da parte di Mcc per 
motivazioni non riconducibili 
a Nsa.

1,6%
La percentuale
È l’indicatore  dell’importo 
residuo dei finanziamenti al 
netto della garanzia del 
Fondo. Indicatore molto 
basso rispetto ai forti timori 
che si avevano di imprese in 
default post pandemia.

+0,55%
Incremento minimo
La percentuale di incremento 
dell’indicatore dell’importo 
residuo dei finanziamenti al 
netto della garanzia del fondo. 
Un dato molto positivo 
considerata la fase di ciclo 
economico in cui siamo 
entrati e le attese di grande 
difficoltà che si 
immaginavano per le Pmi.

99%
La quasi totalità
Sono oltre il 99% le garanzie 
del fondo pagate, il 100% dal 
2011 ad oggi. A 
dimostrazione che processi di 
gestione delle garanzie 
efficienti consentono un 
efficace intervento del Fondo 
gestito dal Mediocredito 
Centrale per conto del 
Ministero delle Imprese e del 
Made in Italy (Mimit).

3 anni
I tempi di attivazione
Le aziende sono resilienti ed 
in media per le poche 
operazioni in default le 
garanzie vengono attivate tre 
anni dopo l’erogazione. 
I processi di selezione e 
valutazione di banche e Fondo 
garantiscono un sistema con 
costi contenuti per lo Stato 
rispetto all’ammontare dei 
finanziamenti erogati.

TREND
Le garanzie Sace

Il report effettuato da PwC sulle 
performane di Nsa ha coinvolto per 
la prima volta anche le operazioni 
Sace. Il campione analizzato di 391 
pratiche prese in carico per 328 
società differenti con 7 player 

partner con cui Nsa opera sul terri-
torio nazionale, hanno evidenziato 
alcuni aspetti importanti. 
In particolare è emerso  che, su 328 
pratiche prese in carico e quasi 330 
milioni di euro di finanziamenti deli-
berati, solamente due pratiche hanno 
escussione attiva. 
Le due pratiche con escussione 

attivata presentano un finanziamen-
to erogato nel 2021.  Questi numeri 
possono fungere  anche da specchio 
della tenuta delle Pmi italiane, confer-
mando che, con un sistema di garan-
zie ben calibrato, il tessuto imprendi-
toriale può continuare a essere un 
motore di crescita stabile e sosteni-
bile per l’economia del Paese.
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