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Garanzie per le (piccole & medie) imprese

• Un’agenzia pubblica (FCG) fornisce una garanzia per attenuare il rischio di 
insolvenza di un intermediario che concede un prestito a un impresa

• Tipologia di intervento molto in voga negli ultimi anni (crisi finanziaria, 
Covid, crisi energetica..)

• Potenziali benefici: imprese (+ credito, - interessi); banche (- rischio di 
credito, - capitale per finalità di regolamentazione); agenzia pubblica 
(elevato leverage)

• Qualcosa potrebbe andare storto? Selezione ma anche problemi di moral 
hazard o di manipolazione

 andiamo a verificare allora gli esiti della garanzia pubblica (de Blasio et al, 
JBF 2018)



Il metodo della discontinuità

• Sistema del Fondo per determinare 
l’eleggibilità 

• Indicatori quantitativi tratti dai bilanci 
dell’impresa degli ultimi due anni 
(esempio: capitale proprio/passività, 
cash flow sugli asset), che misurano la 
solvibilità

• Graduatoria in tre tronconi (virtuose, 
intermedie, peggiori)

• Discontinuità tra peggiori e intermedie

• Outcome: + prestiti (fig), = tasso di 
interesse, + bad loans, = fatturato, = 
investimenti

Prestiti



Lontano dalla discontinuità

Prestiti: imprese sotto la soglia Prestiti: imprese sopra la soglia



ML e garanzie pubbliche

• Si potrebbe fare meglio della regola del FCG (attenta solo alla 
solvibilità)?

• Quali imprese sono razionate sul mercato del credito? Prediciamole 
col ML (assieme a quelle solvibili)! (Andini et al, JEBO 2022)

• Confrontiamo i risultati: ML vs FCG



Perché non passare all’algoritmo?

• L’efficacia è maggiore col ML

• Ma la trasparenza? 
• Alcuni algoritmi di ML sono «molto» semplici, non più complicate delle regole 

di eleggibilità del FCG

• Altri, quelli che assicurano guadagni di efficacia ancora maggiori, sono delle 
black box

• Omitted payoff (ML sembra garantire un accesso più equo alle 
imprese, indipendentemente dalla loro localizzazione geografica e 
dalla banca) 
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