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NON-PERFORMING
GUARANTEED LOANS:

CAUSE DI DETERIORAMENTO

1. Introduzione

La crisi pandemica ha determina-
to una forte crescita del ruolo assunto
dal Fondo di Garanzia (FG) nel favo-
rire 'accesso al credito delle PMI ita-
liane e dei professionisti (Banfi et al.,
2024; Lagazio et al., 2021). Nono-
stante la progressiva soppressione del-
le misure emergenziali, ancora oggi la
possibilita di accesso al FG rappre-
senta uno dei principali strumenti
di supporto finanziario pubblico alle
imprese di pitt piccola dimensione e
per tante realtd 'unica opportunita
di accesso al canale bancario (Bonac-
corsi di Patti et al., 2024; Gai et al.,

DEI PRESTITI

CON GARANZIA PUBBLICA

LORENZO GAI *
FEDERICA IELASI *

2020; Gai et al., 2023).

In tale contesto, risulta di parti-
colare interesse valutare I'efficacia nel
tempo dell’intervento del FG, al fine
di verificare gli effetti delle politiche
economiche emergenziali rispetto a
quelle ordinarie, analizzando le carat-
teristiche delle posizioni garantite dal
FG che nel tempo hanno subito un
evento di deterioramento (Bartoli et
al., 2013; Brighi et al, 2022; Colum-
ba et al., 2010; Gai et al., 2016).

Larticolo fornisce un’analisi com-
parativa tra garanzie dirette e contro-

garanzie/riassicurazioni, verificando

*  Professori Ordinari di Economia degli Intermediari Finanziari, Universita degli Studi di Firenze, lorenzo.gai@

unifi.it; federica.ielasi@unifi.it
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le principali determinanti delle po-
sizioni deteriorate, tenuto conto sia
delle caratteristiche delle imprese fi-
nanziate, sia della tipologia di prestiti
erogati.

Partendo dall'universo delle ga-
ranzie/controgaranzie/riassicurazioni
deliberate dal FG nel periodo 2019-
2023, lo studio analizza le caratteri-
stiche delle operazioni per le quali,
entro maggio 2024, ¢ stato segnalato
un evento di rischio dagli interme-
diari finanziari coinvolti. La ricerca
consente di confrontare la qualita
del portafoglio delle garanzie dirette

erogate alle banche rispetto alle con-

2. Campione e metodologia

Il campione analizzato inclu-
de 2.872.278 operazioni effettuate
nella forma della garanzia diretta e

179.858

zioni. In termini di ammontare ga-

controgaranzie/ riassicura-

rantito, lo studio analizza comples-
sivamente richieste approvate per un
importo pari a circa 239 miliardi di
Euro per le garanzie dirette e pari a
oltre 10 miliardi di Euro per le con-

trogaranzie/riassicurazioni. Decisa-

180

trogaranzie/riassicurazioni emesse nei
confronti dei confidi, per verificare
anche il ruolo del canale di erogazio-
ne sulla qualita delle garanzie conces-
se e sui fattori determinanti il relativo
deterioramento (Caselli et al., 2021;
Leone & Vento, 2012).

I dati sono stati ottenuti in for-
ma riservata per finalita di ricerca dal
Ministero delle Imprese e del Made
in Italy. Il dataset analizzato risulta
confidenziale e non pubblicamente
disponibile. Esso consta di oltre 3
milioni di posizioni garantite dal FG

nel periodo oggetto di studio.

mente inferiore ¢ 'ammontare medio
unitario delle posizioni controgaran-
tite rispetto a quello delle garanzie
dirette (Euro 58.151,59 contro Euro
83.170,75).

Partendo dall’'universo delle ri-
chieste approvate dal FG nel corso
del periodo esaminato ¢ stato verifi-
cato l'esito nel tempo di ogni singola

posizione, monitorata dal momento

della concessione fino al 31 maggio

RUBRICHE
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2024 (data di estrazione del dataset).

Le richieste approvate sono state
suddivise in base allo stato, distin-
guendo tra operazioni in bonis (con-
cluse o ancora in ammortamento) e
operazioni per le quali ¢ stato segna-
lato almeno un evento di rischio (ri-
tardi nei pagamenti, delibere di ina-
dempienza probabile o di sofferenza).

Lanalisi include la verifica della
distanza temporale tra la segnalazio-

ne dell’evento di rischio da parte di

3. Principali risultati dell’analisi

Analizzando il numero di richieste
ricevute dal FG, il tasso medio com-
plessivo di deterioramento nel periodo
analizzato risulta pari al 3,77% per
le garanzie dirette e al 4,26% per le
controgaranzie/riassicurazioni. Il ca-
nale diretto di concessione delle ga-
ranzie presenta quindi una qualita
del portafoglio in media piu elevata
rispetto al canale indiretto, in cui la
controgaranzia pubblica viene fornita
ad un consorzio di garanzia mutua-
listica.

Diverse risultano inoltre le tem-

pistiche dei deterioramenti registrati.
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un intermediario finanziario e la con-
cessione della garanzia da parte del
FG; l'incidenza degli eventi di rischio
rispetto alle posizioni totali; i tassi di
deterioramento distinti in base alle
caratteristiche dell'impresa e del fi-
nanziamento concesso.

Tutte le analisi sono state condot-
te sia con riferimento al numero delle
posizioni garantite, sia al relativo im-
porto (De Blasio et al., 2018).

Analizzando le percentuali annue di
deterioramento suddivise in base alla
distanza rispetto alla data di conces-
sione della garanzia, ¢ possibile evi-
denziare come tra le operazioni de-
teriorate entro un anno o due anni
dalla concessione si rilevino percen-
tuali pit alte per le controgaranzie/ri-
assicurazioni, mentre tra le operazio-
ni che sono giunte al default entro tre
o quattro anni dalla concessione della
garanzia, le percentuali annue risulta-
no piu elevate per le garanzie dirette.

Mettendo a confronto i tassi cu-

mulati di deterioramento sui due ca-
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nali, la percentuale di operazioni per
le quali si registra un evento di rischio
risulta sempre leggermente inferiore
per le richieste direttamente presen-
tate dalle banche rispetto a quelle
presentate dai confidi. Le differenze
sono piu accentuate dopo due anni
dalla concessione del prestito, quan-
do i confidi fanno registrare il picco
massimo di deterioramento, per poi
ridursi negli anni successivi all’eroga-
zione del finanziamento.

Per approfondire I'analisi sul dete-
rioramento delle posizioni garantite,
occorre esaminare i diversi fattori che
possono condizionare il merito credi-
tizio delle controparti. In particolare,
Ianalisi ha riguardato:

* la tipologia di impresa, verifican-
do il ruolo della fase del ciclo di
vita della stessa (distinguendo tra
start-up e non start-up);

* la finalitd del finanziamento (per
investimento o per supportare la
liquidita dell'impresa);

e larea geografica di operativita
dell'impresa;

* lafascia di rating in cui I'impresa ¢
stata classificata secondo il model-
lo interno sviluppato da Medio-

credito Centrale, gestore del FG;

182

* limporto del finanziamento con-

Cesso.

Confrontando 'incidenza delle ri-
chieste totali avanzate al FG rispetto
all’incidenza delle richieste che nel
periodo considerato hanno registrato
un evento di deterioramento, ¢ pos-
sibile riscontrare una presenza mol-
to pit elevata di eventi rischiosi tra
le start-up rispetto alle altre tipologie
di imprese, sia tra le garanzie dirette,
che tra le controgaranzie/riassicura-
zioni. Tuttavia, a differenza di quanto
rilevato per il campione complessivo,
le controgaranzie/ riassicurazioni pre-
sentano tassi di deterioramento nel
portafoglio delle start-up pit con-
tenuto rispetto alle garanzie dirette
(7,82% contro 1I'8,25%.

Confrontando lincidenza delle
richieste totali suddivise per finalita
del finanziamento rispetto all'inci-
denza delle richieste che nel periodo
considerato hanno registrato un de-
terioramento, ¢ possibile riscontrare
differenze significative tra le garanzie
dirette e le controgaranzie/riassicura-
zioni. Mentre per le prime si registra
una presenza lievemente piu elevata
di eventi rischiosi tra i finanziamen-

ti richiesti per supportare la liquidita

RUBRICHE
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delle imprese, per le controgaranzie/
riassicurazioni si rileva un’incidenza
decisamente piu elevata di posizioni
deteriorate nelle operazioni finaliz-
zate all’investimento. Tuttavia, ana-
lizzando i tempi del deterioramen-
to, ¢ possibile evincere come per le
controgaranzie relative ad operazioni
finalizzate all'investimento ¢ parti-
colarmente elevato il tasso di dete-
rioramento su anni piu lontani dalla
concessione della garanzia pubblica,
a differenza di quanto rilevato per la
media complessiva delle richieste e
per le operazioni finalizzate alla liqui-
dita.

Rispetto al totale delle richieste
che nel periodo considerato han-
no registrato un deterioramento, ¢
possibile riscontrare una presenza
lievemente piu elevata di eventi ri-
schiosi tra le imprese del Centro' e
decisamente piu elevata tra le imprese
dell’area Sud/Isole, sia tra le garanzie
dirette che tra le controgaranzie/rias-
sicurazioni.

In linea generale, i tassi di dete-
rioramento in assoluto piu elevati si

riscontrano per le controgaranzie/

riassicurazioni con riferimento alle
operazioni verso imprese del Sud/Iso-
le. I tassi piu bassi si registrano inve-
ce per le garanzie dirette nell’ambito
delle operazioni realizzate nei con-
fronti di imprese del Nord.
Analizzando la classificazione del-
le posizioni garantite sulla base dei
risultati ottenuti dall'applicazione del
modello di rating interno del FG (Cia-
ni et al., 2020) si evince come il por-
tafoglio delle controgaranzie presenti
tassi di incidenza decisamente piu
elevati rispetto alle garanzie dirette
nelle fasce di rating caratterizzate da
un maggior grado di rischio. Un’ana-
lisi di dettaglio ¢ stata poi effettuata
per verificare la distribuzione tra clas-
si di rating delle sole posizioni che
hanno registrato un evento di rischio
nel periodo oggetto di osservazione.
Sia per le dirette, sia per le controga-
ranzie/riassicurazioni si registra una
forte correlazione positiva tra le va-
lutazioni di rischio ex-ante effettuate
mediante I'applicazione del model-
lo di rating interno del FG, rispetto
agli effettivi tassi di deterioramento

ex-post. La maggiore incidenza delle

1 Ove si fossero considerati i dati calcolati in base all’'ammontare delle garanzie e non rispetto al numero delle

richieste, le imprese del Centro avrebbero registrato valori ancora piti elevati.

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 3 /2026

183



LORENZO GAI FEDERICA IELASI

operazioni erogate a favore di impre-
se classificate delle fasce di rischio
pit elevate nell’'ambito delle contro-
garanzie/riassicurazioni puo costitui-
re un fattore in grado di spiegare la
maggiore velocita di deterioramento
di tali posizioni rispetto alle garanzie
dirette.

Infine, confrontando lincidenza
delle richieste totali rispetto all'inci-
denza delle richieste che nel periodo
considerato hanno registrato un de-
terioramento, ¢ possibile riscontrare
una presenza piu elevata di eventi

rischiosi tra le posizioni di importo

4. Conclusioni

Le analisi condotte sul periodo
analizzato hanno consentito di veri-
ficare come i tassi di deterioramento
medi complessivi dei prestiti con ga-
ranzia pubblica risultano lievemente
piu elevati per le posizioni con con-
trogaranzia/riassicurazione  rispetto
alle operazioni caratterizzate da ga-
ranzia diretta. Inoltre, nel caso in cui
lintermediario finanziario registri un

deterioramento del prestito, la comu-

nicazione dell’evento di rischio si ve-

184

garantito ﬁno a 30.000 euro, sia per
le garanzie dirette, sia per le contro-
garanzie/riassicurazioni. Tali garanzie
risultano prevalentemente erogate
ad imprese wunrated, che presentano
elevati tassi di deterioramento, come
evidenziato in precedenza. Con la
sola eccezione delle operazioni di
importo compreso tra 500.000 euro
e 1 milione di euro nell’ambito del-
le controgaranzie/riassicurazioni, le
classi di importo analizzate presen-
tano un tasso di deterioramento de-
crescente all’aumentare delle somme

garantite.

rifica mediamente in tempi pit brevi
dalla data di concessione della garan-
zia per il canale indiretto rispetto al
canale bancario.

Cio risulta in larga parte motivato
dall’eterogeneita dei portafogli ga-
rantiti da banche e confidi. Le analisi
condotte, infatti, evidenziano come
questi ultimi risultino maggiormen-
te esposti su mercati caratterizzati da
un grado di rischio mediamente pil

elevato, quale quello delle micro e

RUBRICHE
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piccole imprese (mPMI), quello delle
start-up e delle realta classificate nelle
fasce di rating (3 e 4) espressione di
maggior rischio di credito. Le con-
trogaranzie sono inoltre emesse su
posizioni di importo in media deci-
samente pilt contenuto rispetto alle
garanzie dirette.

I valori unitari delle posizioni de-
teriorate, inferiori rispetto all’'impor-
to unitario delle posizioni garantite,
evidenziano come mediamente gli
eventi di rischio si concentrino sulle
esposizioni di importo pilt contenu-
to, confermando come i confidi si
rivolgano ad un target mediamente
pitt rischioso. Inoltre, delle micro e
piccole imprese controgarantite dai
confidi, molte risultano appartenere
al segmento delle start-up. Analizzan-
do il solo portafoglio delle imprese
non appartenenti a tale categoria, si
nota come il tasso di deterioramen-
to registrato per il canale delle con-
trogaranzie/riassicurazioni risulti
sostanzialmente allineato rispetto a
quello rilevato per le garanzie dirette
(3,34% per il primo, contro il 3,14%
delle seconde). Cio evidenzia il for-
te impegno dei confidi nel sostegno

all'accesso al credito delle imprese

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 3 /2026

che si trovano nella fase iniziale del
proprio ciclo di vita.

Lo studio assevera il differente
target sostenuto dai due interventi.
Dall’analisi del portafoglio controga-
rantito dai confidi emerge la funzione
di “filtro” svolta da tali intermediari,
anche a favore del sistema bancario,
e il ruolo di supporto fornito dagli
stessi alle realtd che presentano mag-
giori difficolta di accesso al credito,
fornendo un contributo significativo
al contenimento del fenomeno del
credit crunch.

Tali risultati sono di particolare
interesse sia per gli intermediari fi-
nanziari coinvolti nel processo del
credito, sia per il regolatore pubblico,
al fine della definizione delle politi-
che pubbliche in materia di supporto
all’accesso al credito delle PMI.

Lanalisi del deterioramento dei
prestiti garantiti pud contribuire alle
scelte relative alle regole di accesso al
FG e alle relative commissioni. Le
politiche pubbliche possono infat-
ti favorire di tempo in tempo I'am-
missibilita o la gratuita di accesso per
specifiche tipologie di imprese che si
intende supportare, quali ad esempio

le realta del Terzo Settore, le microim-
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prese o le PMI innovative. Tuttavia,
Ianalisi del grado di deterioramento
delle posizioni garantite pud con-
dizionarne la specifica disciplina di
accesso, in termini di importo mas-
simo garantito per singola impresa,
percentuali di copertura dell'importo
finanziato, importo ammissibile per

ciascuna operazione e relativo costo.

Lo studio condotto puod supportare
il regolatore nell’aggiornamento del-
la disciplina in materia, tipicamente
discussa ogni dodici mesi, per tener
adeguatamente conto non solo della
modifica delle specifiche finalita di
politica economica, ma anche del re-

ale rischio creditizio assunto dal FG.
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