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PREMESSA 
Il presente documento costituisce il Rapporto di Valutazione ex ante che fornisce all’Autorità di Gestione del PN 

FEAMPA 2021-2027 gli elementi necessari per decidere l’eventuale attribuzione di risorse agli Strumenti 

Finanziari (SF) previsti dal Programma. 

 

Il Rapporto è redatto ai sensi del comma 3 dell’articolo 58 del Regolamento (UE) 2021/1060 del Parlamento 

europeo e del Consiglio del 24 giugno 2021 (Regolamento sulle Disposizioni Comuni – RDC 2021), che prevede 

che la valutazione ex ante degli strumenti finanziari contenga: 

a) l’importo proposto del contributo del programma a uno strumento finanziario e l’effetto leva stimato, 

accompagnati da una breve giustificazione; 

b) i prodotti finanziari che si propone di offrire, compresa l’eventuale necessità di trattamento differenziato degli 

investitori; 

c) il gruppo proposto di destinatari finali; 

d) il contributo previsto dello strumento finanziario al conseguimento di obiettivi specifici. 

 

Il Rapporto, articolato in otto capitoli oltre alla presente Premessa, combina analisi di contesto, valutazioni di 

natura economico-finanziaria e scelte strategiche. Il Capitolo 1 illustra l’impostazione metodologica adottata; i 

Capitoli 2–4 ricostruiscono lo scenario economico e produttivo della filiera ittica, il contesto creditizio e la 

situazione economico-finanziaria delle imprese, individuando i fabbisogni e i fallimenti di mercato rilevanti ai fini 

dell’attivazione di SF. Il Capitolo 5 sviluppa l’analisi qualitativa degli strumenti finanziari, delle esperienze 

pregresse e del valore aggiunto rispetto ad altre forme di sostegno. Il Capitolo 6 definisce la strategia 

d’investimento del PN FEAMPA 2021-2027 in materia di SF, traducendo gli esiti della valutazione in proposte di 

strumenti, dimensionamento delle risorse, effetto leva e risultati attesi. I Capitoli 7 e 8 sono dedicati, 

rispettivamente, agli assetti di governance e al sistema di monitoraggio degli SF, nonché alla sintesi conclusiva 

delle evidenze emerse e alle raccomandazioni rivolte all’Autorità di Gestione. 

La tabella di raccordo seguente mette in relazione i vincoli normativi di cui all’art. 58, par. 3, RDC 2021 con le 

sezioni del Rapporto (Capitoli e §§), garantendo la tracciabilità del rispetto delle prescrizioni regolamentari in 

materia di valutazione ex ante degli strumenti finanziari. 

 
Tab.1 - Raccordo tra requisiti dell’art. 58, par. 3, Reg. (UE) 2021/1060 e sezioni del Rapporto 

Base 
giuridica 

Oggetto Sezioni del Rapporto 

Art. 58, par. 
3, lett. a) 

Contributo di programma ed 
effetto leva 

Cap. 6 – Strategia d’investimento (§§ 6.4) 

Art. 58, par. 
3, lett. b) 

Prodotti finanziari e 
trattamento degli investitori 

Cap. 5 – Analisi qualitativa (§§ 5.1, 5.1.2, 5.5) 
Cap. 6 – Strategia d’investimento (§ 6.2) 

Art. 58, par. 
3, lett. c) 

Destinatari finali Cap. 2 – Analisi di scenario (in particolare § 2.3) 
Cap. 4 – Analisi economico-finanziaria (§§ 4.1–
4.4); Cap. 5 (§ 5.5); Cap. 6 (§ 6.1) 

Art. 58, par. 
3, lett. d) 

Contributo agli obiettivi 
specifici del PN FEAMPA 

Cap. 5 – Analisi qualitativa (§§ 5.1.2, 5.2, 5.3) 
Cap. 6 – Strategia d’investimento (§§ 6.1–6.3) 
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1. Impostazione metodologica 
La redazione del presente rapporto è stata sviluppata in conformità con le linee guida europee per la valutazione 

ex ante degli strumenti finanziari, in coerenza con il comma 3, articolo 58, del Regolamento (UE) 2021/1060, 

che definisce gli elementi minimi da considerare per la progettazione e l’attivazione di strumenti finanziari 

cofinanziati dai Fondi strutturali e d’investimento europei. 

Il riferimento normativo costituisce la cornice entro cui si colloca un approccio metodologico che riflette le 

specificità del PN FEAMPA 2021-2027 e del contesto economico-finanziario attuale. 

La valutazione è articolata in tre componenti analitiche, che corrispondono alle fasi logiche del processo 

valutativo: 

i. valutazione di mercato, volta a identificare i fallimenti di mercato e le esigenze di investimento del 

comparto ittico; 

ii. valore aggiunto e possibili alternative, dedicata alla verifica della pertinenza, dell’efficacia e 

dell’efficienza potenziale degli strumenti finanziari individuati; 

iii. attuazione e governance, finalizzata a definire la strategia di investimento, la sostenibilità operativa e i 

meccanismi di monitoraggio degli strumenti. 

Le tre componenti costituiscono un ciclo valutativo unitario, nel quale i risultati della prima fase alimentano le 

successive e ne rappresentano la base conoscitiva. 

 
Fig. 1 – Approccio metodologico 

 



PN FEAMPA - Valutazione ex ante degli strumenti finanziari                                                                                                        Novembre 2025 

4 

1.1 Valutazione di mercato 
Il contesto economico, produttivo e finanziario in cui opera il comparto ittico nazionale include le attività di 

pesca, acquacoltura e trasformazione.  

L’analisi è orientata a individuare le cause strutturali di fallimento del mercato del credito, le situazioni di 

investimento sub-ottimali e i fabbisogni di capitale che limitano la capacità competitiva del comparto. Il settore 

ittico, per la sua struttura caratterizzata da imprese di piccola dimensione, alta intensità di lavoro e forte 

dipendenza dalle risorse naturali, mostra una combinazione di criticità specifiche: 

▪ frammentazione produttiva e dispersione territoriale; 

▪ volatilità dei ricavi e difficoltà di pianificazione finanziaria; 

▪ elevata incidenza dei costi fissi e dei consumi intermedi (carburanti, energia); 

▪ ridotta disponibilità di garanzie reali e patrimoniali; 

▪ scarsa propensione all’indebitamento e limitata alfabetizzazione finanziaria. 

In tale quadro, la Valutazione di mercato consente di quantificare il divario tra domanda e offerta di credito 

(financing gap) e di comprendere la natura dei fallimenti di mercato che motivano l’intervento pubblico. 

 

L’approccio adottato integra strumenti quantitativi e qualitativi, articolandosi in tre linee di attività principali:  

▪ Analisi di scenario e contesto: sistematizzazione delle fonti statistiche provenienti dalle banche dati 

istituzionali e informative (ISTAT, ISMEA, Banca d’Italia, AIDA) per descrivere la struttura economica e 

finanziaria del comparto, la distribuzione territoriale delle imprese, l’andamento del valore aggiunto e la 

dinamica degli investimenti; 

▪ Analisi comparativa e desk review: esame delle esperienze maturate in altri settori e in precedenti 

programmazioni, con l’obiettivo di individuare modelli replicabili ed eventuali criticità da evitare; 

▪ Analisi field (Linea di attività 1 propedeutica): survey rivolta a imprese1, focus group con stakeholder del 

settore, interlocuzioni con l’AdG. 

L’integrazione di queste fonti consente di costruire una diagnosi del sistema di finanziamento della filiera ittica, 

individuando le aree di maggiore vulnerabilità e i segmenti di imprese più penalizzati. 

 

1.2 Valore aggiunto e possibili alternative 
A partire dalle evidenze emerse nella fase di valutazione di mercato, la seconda parte approfondisce la verifica 

del valore aggiunto potenziale generato dal ricorso agli strumenti finanziari, verificandone la coerenza con gli 

obiettivi strategici del PN FEAMPA 2021–2027. L’analisi adotta un approccio comparativo basato su scenari: 

▪ uno scenario di riferimento (“scenario 0”) che rappresenta l’evoluzione del comparto in assenza di 

strumenti finanziari; 

▪ e scenari alternativi che simulano l’introduzione di diverse configurazioni di strumenti (garanzie, 

microcredito, combinazioni di strumenti). 

Per ciascuno scenario vengono valutati indicatori quantitativi (effetto leva, capacità di mobilitare risorse 

addizionali, tasso di rotazione dei fondi, copertura dei fabbisogni di capitale) e indicatori qualitativi (adeguatezza 

ai fabbisogni, capacità di riduzione del rischio, contributo alla sostenibilità economica delle imprese). 

 
1 L’analisi si basa su un’indagine statistica svolta con tecnica mista CAWI-CAPI condotta su un campione di 955 imprese della filiera 
ittica. I comparti rappresentati sono, rispettivamente: 
• Pesca – 592 intervistati 
• Pescicoltura – 79 intervistati 
• Molluschicoltura – 187 intervistati 
• Trasformazione dei prodotti ittici – 97 intervistati 
Si segnala, inoltre, che il rapporto d’indagine “Rapporto di indagine sulla filiera ittica: investimenti e accesso al credito” è stato trasmesso 
all’AdG nell’Agosto 2025. 
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L’analisi comprende inoltre la valutazione delle esperienze pregresse: vengono esaminati i risultati delle 

programmazioni precedenti (FEAMP 2014–2020) e le pratiche adottate in altri Stati membri, al fine di identificare 

lezioni apprese e modelli di successo. Questi elementi sono essenziali per calibrare gli strumenti finanziari in 

modo da evitare inefficienze e massimizzare il valore aggiunto. 

Infine, l’analisi dell’“effetto leva” e del moltiplicatore finanziario consente di stimare l’impatto potenziale dello 

strumento sulla disponibilità complessiva di credito per il comparto ittico. 

 

1.3 Attuazione e governance 
A valle dell’analisi dei fabbisogni e della verifica del valore aggiunto, l’impostazione metodologica prevede un 

approfondimento sugli aspetti attuativi, con riferimento alla progettazione, gestione e governance degli 

strumenti finanziari. 

La valutazione è orientata a verificare la coerenza e l’efficacia del modello organizzativo individuato, 

analizzando la capacità delle strutture coinvolte di assicurare una gestione efficiente, una chiara ripartizione di 

ruoli e responsabilità e un adeguato presidio tecnico-amministrativo. In tale quadro, la governance assume un 

ruolo centrale, poiché definisce l’architettura istituzionale e i meccanismi decisionali che consentono il corretto 

funzionamento degli strumenti. 

L’attenzione è rivolta in particolare alla qualità dei meccanismi di coordinamento tra i diversi livelli istituzionali 

e alla presenza di procedure in grado di garantire la coerenza tra le funzioni operative e quelle di controllo. La 

governance viene pertanto valutata in termini di sostenibilità e compatibilità con l’assetto amministrativo 

vigente, con l’obiettivo di mantenere un equilibrio tra indirizzo strategico, controllo e flessibilità gestionale. 

All’interno di questo assetto, il monitoraggio rappresenta la componente di verifica e apprendimento continuo 

del ciclo di implementazione. Un sistema informativo di monitoraggio costituisce, infatti, un presidio stabile del 

processo decisionale e della qualità della spesa, garantendo tracciabilità, trasparenza e tempestività 

nell’elaborazione dei dati. L’integrazione tra governance e monitoraggio consente così di assicurare la 

traduzione operativa della progettazione analitica, fornendo un quadro organizzativo e istituzionale coerente 

per l’attuazione degli strumenti finanziari nel comparto ittico. 
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I. VALUTAZIONE DI MERCATO 
 

2. Analisi di contesto 
L’analisi condotta sul periodo 2013–2024 restituisce un quadro coerente ma complesso della filiera 
ittica nazionale, elaborato con l’ausilio delle fonti statistiche provenienti dalle banche dati ISTAT, ISMEA 
e UnionCamere.  
Le evidenze convergono verso un evidente indebolimento della capacità produttiva della pesca e 
dell’acquacoltura, in un contesto in cui la crescita nominale del settore primario è trainata soprattutto 
dai prezzi e non dai volumi.  
L’aumento dei costi intermedi, con particolare riferimento a quelli energetici, ha compresso i margini 
di valore aggiunto e ridotto la capacità di accumulazione delle imprese, accentuando la fragilità 
economica del comparto.  
Sul fronte estero, la bilancia commerciale resta strutturalmente negativa, con un saldo normalizzato 
stabile attorno a –75%, indicativo di una competitività limitata e di una forte dipendenza da input 
importati. La struttura produttiva, composta da oltre 11 mila imprese tra pesca, acquacoltura e 
trasformazione, si caratterizza per un’elevata concentrazione costiera e per una specializzazione 
prevalentemente nelle fasi a valle (downstream) della filiera. 

 

2.1 Analisi di mercato 
Nel periodo 2013–2023, la produzione del settore primario mostra un incremento complessivo pari al +26,1%, 

corrispondente a un tasso medio annuo di crescita del 2,4%, sostenuto dalla ripresa post-pandemica e 

dall’aumento dei prezzi dei prodotti agricoli. In controtendenza, il comparto Pesca e acquacoltura registra una 

contrazione del 20,7% nello stesso arco temporale, con una variazione media annua negativa del –2,3%, 

segnalando una riduzione non congiunturale del potenziale produttivo del sistema. 

L’andamento della produzione aggregata resta sostanzialmente stabile fino al 2019, per poi accelerare nel 

triennio 2020–2023, riflettendo il recupero della domanda e gli effetti nominali dell’inflazione. Il comparto ittico, 

invece, presenta una dinamica fortemente ciclica: una fase di relativa stabilità fino al 2018 è seguita da un crollo 

marcato tra il 2018 e il 2020 (–28%), dovuto alla contrazione dei volumi pescati, all’aumento dei costi energetici 

e alle restrizioni legate all’emergenza sanitaria. Il parziale recupero del 2021 (+12%) non è sufficiente a ristabilire 

i livelli produttivi precedenti, e negli anni successivi l’indice si mantiene intorno a 80 punti, a indicare una 

stagnazione cronica del settore. 

Nel confronto con l’aggregato primario, la quota della Pesca e acquacoltura sul totale della produzione si riduce 

progressivamente, passando da circa 3,8% nel 2013 a 2,5% nel 2023, con una conseguente erosione del peso 

economico relativo del comparto all’interno della branca.  
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Graf. 1 - Andamento della produzione della branca agricoltura, silvicoltura, pesca e acquacoltura nel 
periodo 2013-2023. (Numero indice 2013= 100) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISTAT 

 

La stessa divergenza emerge osservando i consumi intermedi. Per l’aggregato primario, l’indice cresce di circa 

il 38% sul periodo di riferimento (+3,3% medio annuo), spinto dal rincaro dell’energia e dei beni intermedi, in 

particolare nel biennio 2020–2022. Nel comparto ittico, la traiettoria è più irregolare: la flessione del 2020 (–

25%) è seguita da un parziale recupero, ma nel 2023 i valori restano sostanzialmente in linea con quelli di inizio 

periodo (–0,6% rispetto al 2013). L’incidenza crescente dei costi di input energetici e dei servizi ausiliari ha 

progressivamente compresso i margini e limitato la capacità delle imprese di autofinanziarsi, accentuando la 

vulnerabilità economica del settore. 

 
Graf. 2 - Andamento dei consumi intermedi a prezzi correnti della branca di attività agricoltura, 

silvicoltura, pesca e acquacoltura nel periodo 2013-2023. (Numero indice 2013= 100) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISTAT 

 

Una dinamica analoga, ma con un’ulteriore accentuazione in negativo dei valori registrati dal comparto ittico, si 

riscontra nel valore aggiunto, che rappresenta la misura della redditività settoriale. Nell’arco del decennio, il 

valore aggiunto dell’aggregato primario cresce di circa 17% (tasso medio annuo +1,6%) Nel comparto ittico, 

invece, la tendenza è opposta: l’indice si riduce di quasi 40% tra il 2013 e il 2023 (–4,6% medio annuo), con una 
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flessione più accentuata a partire dal 2018. La combinazione tra l’aumento dei costi intermedi e la riduzione dei 

volumi produttivi ha eroso i margini di valore aggiunto, limitando la capacità delle imprese di trasferire a valle gli 

incrementi di costo. Ne risulta una progressiva perdita di produttività e una minore capacità di accumulazione, 

che rendono il settore più esposto alle oscillazioni di mercato e alle tensioni sui prezzi dell’energia. Nel confronto 

con il resto del settore primario, la pesca e l’acquacoltura appaiono dunque caratterizzate da una redditività in 

calo e da una struttura produttiva più rigida, in cui la crescita nominale dei prezzi non si traduce in un effettivo 

miglioramento dei risultati economici. 

 
Graf. 3 - Andamento del valore aggiunto a prezzi correnti della branca di attività agricoltura, silvicoltura, 

pesca e acquacoltura nel periodo 2013-2023. (Numero indice 2013= 100) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISTAT 

 

2.2 Interscambio commerciale 
L’interscambio dei prodotti ittici evidenzia un saldo marcatamente passivo, con importazioni sistematicamente 

superiori alle esportazioni lungo l’intero periodo considerato. In termini monetari, le esportazioni quasi 

raddoppiano tra il 2013 e il 2024, passando da circa 0,6 a 1,1 milioni di euro, segno di una progressiva 

valorizzazione dei prodotti destinati all’estero.  Le importazioni, tuttavia, crescono in misura analoga, da 4,3 a 

7,6 milioni di euro, mantenendo un differenziale negativo che nel 2024 si attesta intorno a -6,5 milioni di euro. 

L’unica fase di parziale attenuazione del disavanzo si osserva nel 2020, quando la contrazione dei flussi in 

ingresso — legata alla crisi pandemica e alle interruzioni logistiche — determina una temporanea riduzione del 

saldo negativo. Negli anni successivi, la riattivazione della domanda interna e la crescita dei costi di 

approvvigionamento riportano il deficit su livelli più ampi rispetto al decennio precedente. 
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Graf. 4 – Export, import e saldo in valore (mln €) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISMEA 

 

In termini fisici, il quadro resta sostanzialmente invariato. Le esportazioni oscillano tra 150 e 180 mila tonnellate, 

mentre le importazioni si mantengono stabilmente sopra il milione di tonnellate, con un disavanzo che tende ad 

ampliarsi nel tempo. La dinamica in volume conferma quindi la forte dipendenza del sistema produttivo 

nazionale dalle forniture estere di materia prima, suggerendo che i progressi osservati in valore riflettono 

prevalentemente l’aumento dei prezzi medi e non un riequilibrio strutturale dei flussi commerciali. 

 
Graf. 5 – Export, import e saldo in volume (tonnellate) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISMEA 
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Per misurare il grado di apertura e la posizione competitiva del comparto ittico nei confronti dei mercati esteri 

si ricorre al saldo normalizzato (SN), espresso come rapporto tra la differenza e la somma di esportazioni (E) e 

importazioni (I): 

𝑺𝑵 =
(𝑬 − 𝑰)

(𝑬 + 𝑰)
 

 

L’indicatore rappresenta il saldo commerciale in termini relativi rispetto al volume complessivo degli scambi, 

assumendo valori compresi tra –100 (assenza di esportazioni) e +100 (assenza di importazioni). Costituisce 

una misura sintetica della specializzazione netta di un settore, consentendo di confrontare comparti con diversa 

dimensione o scala produttiva. 

Rispetto al saldo assoluto, il saldo normalizzato offre una rappresentazione più neutra, in quanto elimina l’effetto 

delle dimensioni e dell’inflazione, permettendo di valutare la competitività esterna nel tempo e l’evoluzione della 

struttura commerciale in termini di equilibrio tra flussi in entrata e in uscita. 

Nel caso specifico del comparto ittico, l’indicatore mantiene valori nettamente negativi per lungo l’intera serie 

storica analizzata, indicando un equilibrio commerciale negativo e una ridotta autonomia di approvvigionamento. 

In valore, il saldo normalizzato oscilla fra –77% e –75%, con un modesto recupero nel 2024 (–74,8%), imputabile 

all’aumento dei prezzi medi all’export e alla parziale crescita dei volumi destinati ai mercati europei.  

 
Graf. 6 - Andamento del saldo normalizzato in valore nel periodo 2013-2024 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISMEA 

 

Sotto il profilo quantitativo, l’indicatore mostra un andamento analogo, con valori compresi tra –75% e –73%, a 

conferma che il miglioramento nominale non corrisponde a un riequilibrio effettivo dei flussi fisici. 
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Graf. 7 - Andamento del saldo normalizzato in volume nel periodo 2013-2024 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati ISMEA 
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BOX 1. – I principali mercati di approvvigionamento delle importazioni 
 

La composizione geografica delle importazioni italiane di prodotti ittici mostra una 
concentrazione significativa delle fonti, dove la Spagna è il principale fornitore tra i Paesi UE 
con una quota del 22% - seguita da Svezia, Paesi Bassi, Francia e Danimarca - mentre i Paesi 
Extra-UE rappresentano nel complesso oltre la metà del valore totale. 

 

Fonte: Elaborazione IZI su dati BMTI 
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2.3 Struttura e distribuzione delle imprese della filiera 
ittica 

L’analisi della struttura produttiva rappresenta il punto di raccordo tra la dimensione macroeconomica e l’esame 

micro delle performance aziendali. Al 31 dicembre 2024, risultano attive in Italia 7.062 imprese del settore della 

pesca, di cui circa il 94% operanti nella pesca in acque marine (codice ATECO 03.11.00) e il restante 6% nella 

pesca in acque interne (codice ATECO 03.12.00).  

La Sicilia rappresenta la principale area di localizzazione delle imprese, seguita da Veneto, Puglia, Sardegna, 

Marche ed Emilia-Romagna, che insieme assorbono oltre i due terzi del totale nazionale. 

 
Graf. 8 - Distribuzione regionale delle imprese del comparto della pesca 

 
Fonte: UnionCamere - https://opendata.marche.camcom.it/ 

 

Alla stessa data, le imprese di acquacoltura registrate presso le Camere di Commercio ammontano a 3.981 

unità, appartenenti ai codici ATECO 03.21.00 (acquacoltura in acque salmastre o marine) e 03.22.00 

(acquacoltura in acqua dolce). La concentrazione territoriale è particolarmente elevata: circa l’80% delle aziende 

è localizzato in Emilia-Romagna e Veneto, aree caratterizzate da un forte sviluppo della molluschicoltura e, in 

particolare, dell’allevamento di vongole. Le restanti imprese sono distribuite in modo diffuso sul territorio 

nazionale, comprese le regioni interne, dove prevalgono gli allevamenti in acque dolci, stimati in circa 380 unità. 

Le attività di acquacoltura marina e salmastra comprendono un insieme eterogeneo di impianti che spaziano 

dalla pescicoltura intensiva alla molluschicoltura estensiva. Sulla base di stime indirette, che assumono la 

prevalenza delle molluschicolture in Veneto ed Emilia-Romagna, il numero delle imprese attive in tale segmento 

è pari a circa 3.193 unità, mentre le pescicolture marine e salmastre si attestano intorno a 408. 
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Graf. 9 - Distribuzione regionale delle imprese del comparto dell’acquacoltura 

 
Fonte: Fonte: UnionCamere - https://opendata.marche.camcom.it/ 

 

Il comparto della trasformazione dei prodotti ittici (codice ATECO 10.20.00) conta infine 622 imprese attive al 

termine del 2024, con una distribuzione prevalente nel Mezzogiorno.  

 
Graf. 10 – Distribuzione regionale delle imprese del comparto della trasformazione dei prodotti ittici 

 
 

Fonte: Fonte: UnionCamere - https://opendata.marche.camcom.it/ 
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3. Analisi del mercato creditizio 
Per esaminare in modo approfondito l’evoluzione del mercato del credito a sostegno del comparto 
ittico nazionale, è stata ricostruita la dinamica delle principali variabili finanziarie che influenzano la 
domanda e l’offerta di credito nel settore della pesca, dell’acquacoltura e della trasformazione dei 
prodotti ittici. 
L’approfondimento si fonda su un duplice insieme informativo: da un lato, i dati forniti dalla Banca 
d’Italia, elaborati a partire dalle segnalazioni della Centrale dei Rischi, di AnaCredit e dalla rilevazione 
campionaria dei tassi di interesse attivi; dall’altro, le evidenze empiriche tratte dall’Indagine sulla filiera 
ittica – Investimenti e accesso al credito (IZI, 2025), realizzata nell’ambito della valutazione del 
Programma Nazionale FEAMPA 2021–2027 e già oggetto di un apposito studio dedicato. 
L’esame delle dinamiche creditizie ha riguardato: 
 ■ gli impieghi, sofferenze2 e finanziamenti agevolati per investimenti nel settore, distinti tra operazioni 
di breve periodo (entro l’anno) e di durata superiore, analizzati sia in termini di consistenze che di nuove 
erogazioni; 
 ■ tassi di interesse sui finanziamenti, differenziati tra tassi applicati a consistenze con durata originaria 
del tasso entro l’anno e oltre l’anno, calcolati come medie campionarie. 
Lo studio degli impieghi mostra differenze evidenti fra i comparti del settore ittico. Nel comparto della 
pesca i finanziamenti si riducono in modo continuo evidenziando una crisi strutturale; l’acquacoltura 
mostra una certa stabilità con una fase espansiva concentrata nel periodo 2020-2023; la trasformazione 
presenta un percorso di crescita abbastanza sostenuto. 
L’analisi delle sofferenze permette di registrare un trend in riduzione che coinvolge tutti i comparti in 
tutte le zone d’Italia, anche se i motivi che portano a questo scenario sono diversi o addirittura 
contrapposti: nella pesca la riduzione delle sofferenze va ricondotta alla selezione del credito e al 
ridimensionamento del comparto, nella trasformazione, invece, è stata indotta anche 
dall’allargamento della base degli impieghi bancari. 
I tassi di interesse attivi sono attualmente attestati in un range compreso fra il 2% e il 3%, mostrando 
una dinamica in diminuzione nell’ultimo decennio, anche se hanno subito lievi rialzi negli ultimi anni. 
I dati raccolti attraverso l’indagine IZI integrano e arricchiscono l’analisi quantitativa, offrendo una 
prospettiva diretta sulle esperienze e sulle percezioni delle imprese in merito all’accesso al credito, ai 
comportamenti d’investimento e alle preferenze verso strumenti finanziari e forme di sostegno 
pubblico. 

 

3.1 Impieghi 
L’esame dei prestiti erogati dal sistema bancario alle imprese della pesca, dell’acquacoltura e della 

trasformazione dei prodotti ittici consente di delineare l’evoluzione del mercato del credito nel periodo 2013–

2024. Il grafico seguente, ricostruisce il profilo temporale degli impieghi, da cui emerge una divergenza piuttosto 

marcata tra i comparti.  

Nel settore della pesca, i finanziamenti si riducono in modo continuo: dai circa 163 milioni di euro del 2013 si 

scende a poco più di 119 milioni nel 2024, con un decremento complessivo nell’ordine del 27% e un 

deterioramento più accentuato negli ultimi due esercizi. L’acquacoltura mostra una maggiore stabilità fino alla 

fine del decennio scorso, per poi beneficiare di una fase espansiva tra il 2020 e il 2023, durante la quale gli 

impieghi aumentano di oltre 13 milioni di euro; nel 2024, tuttavia, il comparto subisce un ridimensionamento che 

riporta i livelli di credito su valori prossimi a quelli iniziali. La trasformazione, invece, si distingue per un percorso 

di crescita più sostenuto: dopo un’espansione costante culminata nel 2021, con oltre 422 milioni di euro di 

finanziamenti, il volume degli impieghi si contrae gradualmente fino a 363,7 milioni nel 2024, pur restando 

superiore ai livelli di inizio periodo. 

 
2 Per la variabile sofferenze non risulta disponibile il grado di dettaglio per durata dei finanziamenti. 
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Graf. 11 – Andamento degli impieghi del comparto ittico in valore (mln€) nel periodo 2013-2024 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

Le variazioni percentuali annue confermano la differente intensità dei cicli creditizi. Nel settore della pesca, 

prevalgono variazioni negative pressoché ininterrotte – fatta eccezione per il periodo 2019-2020 – a 

testimonianza di una dinamica regressiva che riflette un ridimensionamento strutturale della capacità di 

investimento del comparto. L’acquacoltura presenta un andamento più irregolare, alternando fasi di espansione 

a periodi di contrazione, ma con un saldo complessivamente positivo concentrato nel triennio 2019–2022. Il 

comparto della trasformazione, infine, mostra una traiettoria più lineare e propulsiva: i tassi di crescita 

raggiungono valori a due cifre fino al 2021, per poi stabilizzarsi su livelli più contenuti, la contrazione degli ultimi 

due anni va interpretata come un segnale di consolidamento a seguito della forte espansione registrata negli 

anni precedenti. 

 
Graf. 12 – Variazione percentuale degli impieghi del comparto ittico nel periodo 2013-2024 

 

Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia  
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La distribuzione territoriale degli impieghi bancari alle imprese della filiera ittica riflette, naturalmente, la 

distribuzione territoriale delle imprese e consente di cogliere la diversa intensità del ricorso al credito tra le aree 

del Paese. Nel comparto della pesca, i livelli di finanziamento risultano concentrati nelle aree del Sud e Isole 

e del Nord-Est, che nel 2024 assorbono complessivamente oltre l’80% del credito totale del comparto. L’area del 

Sud e Isole mantiene nel tempo un ruolo predominante, con impieghi pari a circa 49 milioni di euro nel 2024, 

sebbene in calo rispetto ai picchi registrati tra il 2020 e il 2022. Il Nord-Est, con valori prossimi ai 41 milioni di 

euro, mostra una dinamica leggermente decrescente nella parte finale del periodo, dopo un incremento 

significativo tra il 2018 e il 2021. Il Centro presenta un andamento più contenuto ma relativamente stabile fino 

al 2021, seguito da una marcata flessione negli ultimi anni, mentre il Nord-Ovest, che è l’area più marginale, 

contando solo sui pescatori della Liguria e sui pochi che operano nei grandi laghi, vede gli impieghi in costante 

- e marcata- riduzione da circa 6 milioni di euro nel 2013 a poco più di 2 milioni nel 2024.  

 
Graf. 13 – Evoluzione degli impieghi del comparto pesca in valore (mln€) per ripartizione geografica 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

Anche per quanto riguarda l’acquacoltura, la distribuzione geografica dei prestiti riflette quella delle imprese 

ed evidenzia una concentrazione più accentuata nel Nord-Est, che risulta essere l’area a maggiore intensità 

creditizia lungo l’intero periodo analizzato, con oltre 107 milioni di euro nel 2024. Segue l’area del Sud e Isole 

che presenta un andamento costante fino al 2021 e un lieve decremento nella fase più recente. Il Nord-Ovest e 

il Centro Italia, mostrano valori decisamente inferiori, ma caratterizzati da un trend espansivo, suggerendo un 

rafforzamento, seppur graduale, della capacità di accesso al credito. 
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Graf. 14– Evoluzione degli impieghi del comparto acquacoltura in valore (mln€) per ripartizione 
geografica 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

Nel comparto della trasformazione dei prodotti ittici la marcata concentrazione territoriale corrisponde alla 

distribuzione territoriale delle imprese. Il Mezzogiorno e le Isole detengono la quota predominante degli 

investimenti, che nel 2024 superano i 157 milioni di euro, pari a circa il 43% del totale nazionale. Seguono il 

Centro e il Nord-Est, con volumi di impiego compresi in un range che va da 65 a 88 milioni di euro. Il Nord-Ovest, 

dopo una fase di espansione culminata nel 2022, registra invece una contrazione che lo riporta su livelli più 

contenuti, pari a circa 32 milioni nel 2024.  

La distribuzione territoriale del credito destinato alla trasformazione rispecchia la struttura produttiva e logistica 

del Mezzogiorno, dove si concentrano i principali poli produttivi del settore, e testimonia una maggiore capacità 

di attrarre finanziamenti rispetto alle aree centro-settentrionali. 

 
Graf. 15 – Evoluzione degli impieghi del comparto trasformazione in valore (mln€) per ripartizione 

geografica 

 

Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia  
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BOX 2. - DOMANDA DI CREDITO: evidenze dell’indagine presso le imprese della filiera ittica 
 
L’indagine condotta su un campione di 955 imprese della filiera ittica consente di analizzare in chiave 
microeconomica la domanda di credito e le scelte di finanziamento delle imprese nei diversi comparti. 
  
La propensione all'indebitamento per investimenti è massima nel settore della trasformazione 
(61%), favorita dalla dimensione aziendale. Seguono a distanza pescicoltura (43%) e molluschicoltura 
(35%). La pesca registra il dato più basso (30%), un risultato che appare in parte riconducibile alle 
ridotte dimensioni medie delle imprese del comparto e a una minore diffusione delle competenze 
finanziarie. Una tendenza emersa anche durante il Focus Group con gli stakeholder, che hanno 
sottolineato come la limitata financial literacy rappresenti un ostacolo rilevante nell’accesso e nella 
gestione degli strumenti di credito. 
 

Graf. 16 - Soggetti finanziatori a cui si sono rivolte le imprese 
 

 
Fonte: Indagine IZI 

 
L’eterogeneità nella propensione al credito non si traduce, tuttavia, in una diversificazione delle fonti. 
Il sistema bancario rimane la fonte di finanziamento pressoché esclusiva per la filiera, superando 
il 95% in tutti i comparti e toccando il 100% nella trasformazione. Il ricorso a società di intermediazione 
e canali informali è trascurabile, attestando una netta dipendenza dal credito tradizionale e un 
limitato sviluppo di strumenti complementari. 
 

Graf. 17 - Soggetti finanziatori a cui si sono rivolte le imprese 

 
Fonte: Indagine IZI 
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97%. Il leasing riveste un ruolo significativo (24%) unicamente nella trasformazione, mentre il 
microcredito mostra un peso rilevante (15%) solo nella pesca. Questa configurazione complessiva 
segnala una bassa diversificazione delle fonti e l'elevata concentrazione del rischio sul sistema 
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Graf. 18 - Tipologie di strumenti finanziari utilizzati 

 

 
Fonte: Indagine IZI 

 

3.2 Sofferenze 
Le sofferenze bancarie rappresentano la quota di crediti verso imprese o soggetti la cui situazione finanziaria è 

giudicata gravemente compromessa e per i quali gli istituti di credito prevedono difficoltà di recupero, anche 

solo parziale, delle somme erogate. L’andamento di tali posizioni costituisce quindi un indicatore significativo 

della qualità del credito e del grado di rischio del sistema produttivo. 

 
Graf. 19 - Andamento delle sofferenze del comparto ittico in valore (mln€) nel periodo 2013-2024 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 
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e di ridimensionamento del comparto, che ha portato a un miglioramento del profilo di rischio medio delle 

imprese rimaste attive. L’acquacoltura segue una traiettoria più regolare ma meno accentuata: le sofferenze si 

riducono da 56,0 a 37,9 milioni di euro, con un calo complessivo di circa un terzo.  

Il comparto della trasformazione presenta valori assoluti superiori agli altri segmenti, ma anche in questo caso 

il trend è decrescente. Lo stock di crediti deteriorati scende da 190 milioni di euro nel 2013 a circa 78,5 milioni 

nel 2024, con una flessione superiore al 58 %. L’evoluzione positiva, pur partendo da livelli più elevati, è indice di 

un progressivo riequilibrio finanziario delle imprese, favorito verosimilmente da dinamiche di concentrazione e 

da un più accurato controllo del rischio da parte del sistema bancario.  

Nel periodo considerato, anche la distribuzione territoriale delle sofferenze bancarie riflette la medesima 

dinamica generalmente decrescente, sebbene con livelli e incidenze differenti tra le aree del Paese. L’analisi 

territoriale basata sul valore assoluto delle sofferenze riflette, inevitabilmente, la distribuzione delle imprese, 

pertanto si è concentrata soprattutto sui trend che si stanno manifestando nel tempo. 

Per la pesca, le esposizioni deteriorate risultano maggiormente concentrate nel Mezzogiorno, dove si passa da 

27,8 milioni di euro nel 2013 a 9,6 milioni nel 2024. La contrazione, pur significativa, lascia al Sud la quota 

principale dello stock complessivo. Il Centro si attesta su 6,6 milioni, mentre Nord-Est e Nord-Ovest presentano 

importi più contenuti e in graduale calo. 

 
Graf. 20 – Evoluzione delle sofferenze del comparto pesca in valore (mln€) per ripartizione geografica 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

Nel comparto dell’acquacoltura, la ripartizione territoriale appare più bilanciata. Il Sud e Isole resta l’area con il 

valore assoluto più elevato (15,2 milioni nel 2024), seguita dal Nord-Est, dove l’ammontare cresce nella parte 

finale del periodo fino a 19,9 milioni. Centro e Nord-Ovest mostrano livelli marginali, inferiori ai 2 milioni. La 

geografia del credito deteriorato rispecchia la diversa concentrazione produttiva e la natura degli investimenti 

nel settore. 
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Graf. 21 – Evoluzione delle sofferenze del comparto acquacoltura in valore (mln€) per ripartizione 
geografica 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

Per la trasformazione, la contrazione è trasversale. Nel Mezzogiorno le sofferenze si riducono da oltre 82 a 34,9 

milioni di euro, nel Centro da 44 a 5,7 milioni; nel Nord-Est e nel Nord-Ovest i valori restano sostanzialmente 

stabili, intorno ai 17–20 milioni. Il quadro territoriale che ne deriva è più omogeneo rispetto all’inizio del decennio, 

ma con livelli assoluti ancora più elevati nelle regioni meridionali. 

 
Graf. 22 – Evoluzione delle sofferenze del comparto trasformazione in valore (mln€) per ripartizione 

geografica 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

L'evoluzione del rischio di credito associato alla catena del valore ittica è misurabile efficacemente mediante il 

tasso di deterioramento dei prestiti, calcolato come rapporto tra le esposizioni creditizie non performing 

(sofferenze) e il totale dei finanziamenti erogati (impieghi). Questo benchmark riveste un'importanza 

fondamentale per la valutazione della salute del portfolio creditizio bancario e, di riflesso, per l'accertamento 

della resilienza finanziaria delle aziende operanti in tale segmento economico.  
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Nel periodo compreso tra il 2013 e il 2024, si è registrata una sensibile attenuazione di questo indice di 

rischiosità attraverso tutti i segmenti della filiera. 

 
Graf. 23 – Evoluzione del rapporto (%) sofferenze/impieghi del settore ittico 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

Nel comparto della pesca, l'incidenza delle passività deteriorate ha subito una marcata riduzione, passando da 

un picco del 28,6% al 18,0%. Il processo di riequilibrio è stato particolarmente intenso e concentrato nel 

quadriennio 2017–2021, durante il quale l'indice è sceso transitoriamente al di sotto della soglia del 12%. Questa 

traiettoria discendente è ascrivibile sia alla diminuzione dello stock di crediti non-performing, sia a una 

contrazione mirata della componente di impieghi caratterizzati da maggior profilo di rischio, in parte esito di una 

maggiore selettività nelle politiche di erogazione adottate dagli istituti creditizi. 

L'indicatore relativo all'acquacoltura era inizialmente attestato su livelli superiori (pari al 36,4% nel 2013), ma 

ha manifestato una convergenza costante verso valori di rischio più contenuti, stabilizzandosi al 22,6% nel 

2024. Tale dinamica di riduzione, caratterizzata da una maggiore regolarità rispetto a quanto osservato nella 

pesca, appare in linea con una struttura produttiva che si distingue per una relativa stabilità operativa e un più 

contenuto turnover aziendale. 

Il settore della trasformazione ha, al contrario, manifestato il ridimensionamento più cospicuo dell'indice di 

sofferenza. L'incidenza, che nei primi anni del periodo di analisi sfiorava il 90%, è stata ricondotta a valori 

prossimi al 22% nel 2024. Questa ristrutturazione non è esclusivamente frutto di un miglioramento intrinseco 

nella qualità del credito delle imprese, ma è stata in parte indotta anche da un significativo allargamento della 

base degli impieghi bancari, la cui espansione è stata particolarmente pronunciata a partire dal 2018. 

 

3.3 Tassi d’interesse 
L'analisi dell'onere finanziario sostenuto dalle imprese del comparto ittico, espresso tramite i tassi d'interesse 

attivi sui finanziamenti, rivela un'ampia compressione del costo del credito nel corso del decennio. Questo trend 

è perfettamente coerente con la traiettoria discendente dei tassi di mercato e con l'orientamento delle politiche 

monetarie espansive implementate nel contesto post-crisi finanziaria.  

Si è osservata una decurtazione significativa dei valori medi applicati ai finanziamenti di breve scadenza in tutti 

i segmenti. Nel settore della pesca, il tasso medio ha subito una contrazione da circa il 4,8% nel 2013 al 3,3% 

nel 2024, dopo aver raggiunto il punto minimo del 2,4% nel 2021. L'acquacoltura, pur partendo da livelli più bassi, 

ha manifestato la discesa più accentuata nella prima parte del periodo, riducendo l'onere dal 2,6% all'1,4% tra il 

2013 e il 2021, salvo poi registrare una successiva, seppur modesta, risalita negli anni finali. Il settore della 

trasformazione, invece, ha mantenuto livelli più elevati fino al 2016 (oltre il 5%), ma ha visto un'accelerazione 
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del declino a partire dal 2017, portando il tasso a scendere sotto la soglia del 3,5% nel 2024. Il quadro generale 

evidenzia una mitigazione dei differenziali tra i comparti e una convergenza dei costi del capitale circolante. 

 
Graf. 24 – Andamento dei tassi attivi sui finanziamenti fino ad un anno del comparto ittico 

 

Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 

 

I tassi applicati ai prestiti di durata superiore hanno seguito una traiettoria discendente analoga, pur 

mantenendosi su livelli mediamente inferiori. Nella pesca, il valore è diminuito in modo netto, passando dal 

4,8% a poco più del 2%, configurando una riduzione superiore ai due punti percentuali nel periodo in esame. 

L'acquacoltura ha registrato un andamento simile, sebbene più contenuto, con una variazione dal 2,5% nel 2013 

al 2,1% nel 2024, mentre il settore della trasformazione ha manifestato la maggiore variazione in termini 

assoluti, scendendo dal 5,5% al 2,9%. Complessivamente, si assiste a un graduale assestamento dei tassi in un 

range compreso tra il 2% e il 3%, dinamica che riflette fedelmente il calo dei tassi di riferimento europei e la 

maggiore stabilizzazione delle condizioni creditizie per le attività d'impresa. 

 
Graf. 25 – Andamento dei tassi attivi sui finanziamenti oltre l’anno del comparto ittico 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati Banca d’Italia 
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4. Analisi economico-finanziaria 
delle imprese ittiche 

L’analisi che segue ha l’obiettivo di descrivere l’evoluzione nel tempo degli equilibri economico-
finanziari delle imprese della filiera ittica nazionale nel periodo 2014–2023, sulla base delle informazioni 
di bilancio contenute nella banca dati AIDA – Analisi Informatizzata delle Aziende. 
L’approccio adottato è di tipo quantitativo: combina un’analisi descrittiva su serie storiche (2014–2023) 
con una classificazione multivariata (cluster analysis) riferita all’esercizio 2023, così da integrare la 
lettura dinamica e la segmentazione per profili omogenei. La sezione descrittiva ricostruisce la 
dinamica degli indicatori patrimoniali, finanziari e reddituali delle imprese operanti nei comparti della 
pesca, dell’acquacoltura e della trasformazione dei prodotti ittici, così come definiti dai rispettivi codici 
ATECO ISTAT; la parte di classificazione riduce questa eterogeneità a pochi modelli gestionali ricorrenti, 
utili per la progettazione degli strumenti finanziari. 
L’obiettivo principale è individuare le tendenze strutturali che hanno caratterizzato l’ultimo decennio, 
con particolare attenzione ai profili di indebitamento, patrimonializzazione e redditività delle imprese, 
in relazione alle diverse modalità organizzative e ai modelli di business dei comparti. 
L’analisi consente inoltre di osservare come le condizioni di equilibrio finanziario si siano modificate 
nel tempo, anche in risposta alle variazioni del contesto economico generale e agli shock esogeni che 
hanno interessato il settore (ad esempio la pandemia e l’aumento dei costi energetici). 
Gli indicatori utilizzati sono stati calcolati sulla base delle medie annuali delle imprese attive in ciascun 
comparto e comprendono, tra gli altri: 
■ indici di struttura e leva finanziaria; 
■ indici di equilibrio finanziario; 
■ indici di redditività  
La presentazione dei risultati, organizzata per macroarea di indicatori e comparto produttivo, consente 
di cogliere l’andamento dei principali equilibri aziendali in un orizzonte temporale di medio periodo. 
Dalla lettura congiunta degli indicatori emergono differenze sostanziali fra i tre comparti del settore. 
■ La trasformazione si conferma il comparto più strutturato: opera con una leva contenuta, presenta 
i livelli più regolari di redditività operativa e dispone di un’organizzazione della produzione più vicina 
al modello industriale, che le consente di trasferire almeno in parte gli shock di costo e di avere 
maggiore potere contrattuale per negoziare condizioni migliori lungo la filiera. È anche il comparto 
che più utilizza il debito come leva di crescita, ma lo fa da una posizione di autonomia patrimoniale 
relativamente solida.  
■ La pesca è il segmento che manifesta le maggiori criticità di pianificazione finanziaria: la gestione 
rimane ancorata al breve periodo, la capitalizzazione è ridotta e i risultati operativi sono fortemente 
esposti a fattori esterni (prezzi all’origine, energia, stagionalità) sui quali l’impresa non ha leve di 
controllo. Nonostante la riduzione del livello di indebitamento (deleveraging) osservata nell’ultimo 
decennio, il comparto continua a scontare episodi di restrizione dell’offerta di credito (stretta creditizia 
o credit crunch) legati ad asimmetrie informative e a fallimenti di mercato, che rendono discontinua 
la disponibilità di credito anche in presenza di un rischio finanziario non elevato.  
■ L’acquacoltura si colloca in una posizione intermedia: mostra un equilibrio finanziario 
relativamente stabile e una leva coerente con la natura capital intensive del comparto, ma soffre 
margini compressi e tempi di ritorno degli investimenti più lunghi, elementi che rendono l’accesso a 
finanziamenti di durata adeguata più selettivo e più costoso. In diversi casi emergono vincoli di 
tesoreria nel brevissimo periodo, legati all’assorbimento di capitale circolante.  
Queste differenze per comparto sono confermate e meglio articolate dalla cluster analysis sui bilanci 
2023: la segmentazione individua infatti cinque profili economico-finanziari ricorrenti lungo la filiera – 
dalle microimprese di pesca prudenti ma a marginalità ridotta, alle piccole imprese di acquacoltura e 
trasformazione con risultati positivi ma vincoli di tesoreria, fino ai segmenti industriali bancabili e al 
nucleo ristretto di imprese di grandi dimensioni ma in squilibrio – che rappresentano altrettanti target 
omogenei per gli strumenti finanziari del PN FEAMPA. In questo modo l’analisi non si limita a 
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descrivere lo stato degli equilibri aziendali, ma fornisce la base tecnica per differenziare l’offerta di 
credito pubblico lungo la filiera.  

 

4.1 Struttura del debito e leva finanziaria 
Tra il 2014 e il 2023, l’andamento degli indicatori di indebitamento e di redditività delle imprese della filiera ittica 

italiana non restituisce un quadro uniforme. Piuttosto, emerge un profilo finanziario composito, in cui la varietà 

dei modelli organizzativi, la differente scansione dei cicli produttivi e la molteplicità delle strategie di accesso al 

capitale determinano configurazioni tra loro distanti. La filiera si presenta, dunque, come un insieme di equilibri 

parziali, difficilmente riconducibili a un modello finanziario comune. 

Sul piano dell’indebitamento di breve periodo, il tratto dominante è la prevalenza delle passività correnti, che 

in genere di collocano tra il 70% e l’83% del totale. Tale struttura, condivisa da tutti i comparti, evidenzia una 

dipendenza strutturale dal credito operativo e una certa vulnerabilità rispetto a improvvisi shock di liquidità o a 

interruzioni nei flussi di credito. 

Nel comparto della pesca, i valori più elevati (76%–83%) indicano una gestione fortemente incentrata sul capitale 

circolante e una pianificazione finanziaria che raramente supera l’orizzonte di breve termine. L’acquacoltura si 

muove su livelli simili (74%–79%), ma mostra maggiore regolarità temporale, segno di un equilibrio più ordinato 

nella gestione pur sempre fondato su passività di breve durata. La trasformazione, per gran parte del periodo, 

presenta valori allineati agli altri due comparti (73%-80%), si discosta solo nel 2022-2023 per una diversa 

composizione delle passività. 

 
Graf. 26 – Indice di indebitamento a breve 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

Quando si osserva la dinamica del debito a lungo termine, le divergenze tra i comparti diventano ancora più 

nette. Pesca e acquacoltura mantengono per l’intero periodo un’incidenza inferiore al 25% sul totale delle 

passività, indice di una patrimonializzazione contenuta e di una persistente dipendenza dal credito a breve. La 

trasformazione, invece, mostra una maggiore capacità di accedere a finanziamenti pluriennali, ma con un 

andamento fortemente irregolare nel tempo: l’indicatore oscilla tra il 30% e il 90%, raggiungendo un picco 

massimo nel 2022 (90,3%). Questa fluttuazione riflette verosimilmente l’effetto congiunto di tre fattori: il ricorso 

straordinario a linee di credito garantite introdotte nel periodo post-pandemico; la necessità di rifinanziare 

investimenti realizzati durante la fase di ripresa e, soprattutto, l’utilizzo del debito a lungo termine come leva per 

riequilibrare le tensioni di tesoreria prodotte dall’aumento dei costi energetici e delle scorte. In altre parole, più 
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che un’espansione dell’indebitamento, si tratta di un aggiustamento strategico volto a stabilizzare i flussi di 

cassa e a sostituire forme di debito a breve con passività di durata maggiore.  

 
Graf. 27 – Indice di indebitamento a lungo 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

Anche la leva finanziaria — misurata attraverso il rapporto Debt/Equity — contribuisce ad accentuare la 

polarizzazione tra i comparti. La trasformazione opera con valori costantemente bassi (0,2 in media, cioè debito 

pari a circa un quinto del capitale proprio) indice di autonomia finanziaria e solidità patrimoniale. All’estremo 

opposto si colloca la pesca, che nei primi anni del decennio registra livelli di leva molto elevati (oltre 8,5 nel 

2017), rivelando una sottocapitalizzazione strutturale. Il successivo rientro del rapporto – raggiungendo un 

minimo pari a 0,23 (debito pari a poco meno di un quarto del capitale proprio) nel 2023 - non sembra il risultato 

di un riequilibrio gestionale interno, ma piuttosto l’effetto combinato di processi di selezione di mercato e di 

ricapitalizzazioni straordinarie che hanno modificato la base imprenditoriale. 

L’acquacoltura si posiziona in una fascia intermedia: la leva, compresa tra 2,4 e 3,0, risulta coerente con la natura 

capital intensive del comparto e con l’esigenza di sostenere investimenti in infrastrutture materiali e tecnologie 

produttive. 
 

Graf. 28 – Debt/Equity ratio 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 
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La dinamica del rapporto Debt/EBITDA chiarisce la capacità dei comparti di sostenere il debito con i flussi 

operativi. Nel settore della trasformazione, pur in presenza di una struttura patrimoniale robusta, nel 2021 il 

rapporto si colloca su un livello prossimo a 9: un segnale di compressione dei margini operativi più che di 

eccesso di indebitamento. L’impennata dei costi energetici e logistici, solo in parte trasferita sui prezzi, ha infatti 

eroso l’EBITDA, generando una temporanea incapacità di copertura del servizio del debito. 

La pesca mostra, per contro, un graduale miglioramento: nel triennio più recente il rapporto tende all’unità, segno 

di un recupero di efficienza nella gestione operativa. L’acquacoltura, invece, mostra un andamento più instabile, 

con valori oscillanti tra –1,5 e 6,7: si tratta di oscillazioni imputabili alla volatilità del margine operativo lordo; 

nei casi in cui il rapporto assuma valori negativi, esso non è economicamente interpretabile come misura di leva, 

ma segnala piuttosto una sensibilità elevata del comparto agli aumenti dei costi di produzione.  

 
Graf. 29 – Debt/EBITDA ratio 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

4.2 Equilibrio finanziario 
L’equilibrio finanziario della filiera ittica, a prima vista stabile, poggia in realtà su un crescente impiego di capitale 

operativo. L’espansione del capitale circolante netto compensa solo parzialmente la scarsità di liquidità 

immediata, mentre i margini di tesoreria negativi rivelano una dipendenza persistente dalla rotazione delle scorte 

e dal credito di breve periodo. 

Sotto il profilo patrimoniale, il margine di struttura evidenzia, nel periodo 2014–2023, un’evoluzione nel 

complesso favorevole ma diversificata lungo la filiera. Nel comparto della pesca si osserva un miglioramento 

netto dell’equilibrio patrimoniale: da valori negativi, l’indicatore cresce progressivamente fino a superare la 

soglia di equilibrio intorno al 2020, mantenendosi poi su livelli positivi. L'equilibrio della Pesca è stato raggiunto 

attraverso un processo di deleveraging e una maggiore solidità patrimoniale a lungo termine, limitando al 

contempo la crescita degli asset e l'esposizione al rischio di lungo periodo. 

Diversa la situazione dell’acquacoltura, che si colloca su valori persistentemente negativi, con variazioni di 

modesta entità nell’arco del decennio. La stabilità dell’indicatore segnala una condizione di dipendenza dal 

capitale di terzi e una patrimonializzazione insufficiente a compensare l’elevata incidenza del capitale fisso. 

Anche la trasformazione mostra una configurazione ancora sbilanciata, ma in via di riequilibrio: l’indicatore 

registra una riduzione del disavanzo patrimoniale di oltre il novanta per cento rispetto all’inizio del periodo, 
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esprimendo una progressiva ricomposizione delle fonti. Sebbene il margine resti negativo, l’ampiezza del 

recupero lascia emergere segnali di maggiore efficienza nella gestione finanziaria e nella struttura del capitale.  

 
Graf. 30 – Margine di struttura 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

In termini di struttura finanziaria, la posizione finanziaria netta (PFN) mette in luce approcci divergenti al 

finanziamento, tra comparti a elevata esposizione creditizia e comparti in progressivo deleveraging. Le imprese 

della trasformazione mantengono per l’intero periodo un livello di indebitamento netto elevato, con variazioni 

limitate, che riflettono un modello di crescita fondato sull’utilizzo del capitale di terzi come principale leva 

finanziaria. L’equilibrio resta quindi condizionato dalla disponibilità di credito e dal costo della raccolta, in un 

contesto di progressivo irrigidimento dei margini di liquidità. Nell’acquacoltura si riscontra una situazione 

intermedia: la PFN rimane positiva, ma con un trend lievemente decrescente negli ultimi esercizi, che 

suggerisce una maggiore prudenza nella gestione del debito e una parziale ricomposizione delle fonti di 

finanziamento. La pesca, al contrario, mostra un’evoluzione strutturalmente migliorativa. Dopo una prima fase 

di indebitamento, il comparto passa in posizione finanziaria attiva a partire dal 2018, mantenendo 

successivamente saldi negativi e favorevoli. Il percorso di riduzione della leva, accompagnato da un 

rafforzamento della liquidità, riflette strategie di gestione orientate alla stabilità e al contenimento del rischio 

finanziario. In questo senso, il settore primario appare il più reattivo nel ricomporre un equilibrio sostenibile tra 

fabbisogno e capacità di autofinanziamento.    

 
Graf. 31 – Posizione finanziaria netta (PFN) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 
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Con riferimento all’equilibrio di breve periodo, gli indicatori di capitale circolante (CCN) e di tesoreria confermano 

uno scenario di apparente solidità, sostenuto tuttavia da un crescente assorbimento di risorse nella gestione 

corrente. In tutti i comparti il CCN evidenzia un andamento positivo, ma con intensità differenti: nella 

trasformazione si registra l’incremento più marcato, con un’espansione di oltre quattro volte rispetto ai livelli 

iniziali, mentre nell’acquacoltura la crescita risulta più graduale e si stabilizza dopo il 2021. Anche la pesca 

mostra un’evoluzione costante, pur muovendosi su dimensioni più contenute. 

 
Graf. 32 – Capitale circolante netto (CCN) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

Tale espansione del CCN, tuttavia, è imputabile più all’aumento delle scorte e all’allungamento del ciclo 

commerciale che a un miglioramento effettivo della liquidità. I margini di tesoreria, rimasti negativi in tutti i 

comparti, testimoniano una liquidità immediata non sufficiente a coprire le passività correnti, rendendo 

l’equilibrio operativo dipendente dal credito di breve termine e dalla rotazione del capitale circolante. Si può 

pertanto ritenere che la maggiore consistenza del capitale operativo rappresenti una forma di equilibrio 

difensivo, ottenuta attraverso l’accumulo di attivi correnti più che mediante un incremento della cassa 

disponibile. 
Graf. 33 – Margine di tesoreria 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pesca Acquacoltura Trasformazione

-100
-90
-80
-70
-60
-50
-40
-30
-20
-10

0
10

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Pesca Acquacoltura Trasformazione



PN FEAMPA - Valutazione ex ante degli strumenti finanziari                                                                                                        Novembre 2025 

31 

4.3 Redditività operativa e del capitale 
Nel periodo considerato, la redditività della filiera ittica italiana si articola secondo traiettorie divergenti, che 

riflettono la diversa intensità di capitale, il grado di integrazione industriale e la capacità di traslare i costi lungo 

la catena del valore. 

Il Rendimento sul Capitale Investito (ROI), più di ogni altro indicatore, evidenzia la superiorità strutturale del 

comparto della trasformazione - con valori mediamente superiori al 6% e un picco del 7,4% nel 2021- capace di 

mantenere nel tempo valori stabilmente superiori alla media della filiera e di toccare, nel 2021, il suo punto di 

massima efficienza. Non è tanto il livello del rendimento a distinguere il settore, quanto la sua regolarità: anche 

in presenza di shock sui costi energetici o sulle materie prime, la gestione industriale riesce a preservare margini 

operativi coerenti, indice di una struttura dei costi flessibile e di una politica dei prezzi sufficientemente 

difensiva. 

Diversa la situazione della pesca, dove il ROI descrive un percorso frastagliato: alle fasi di forte espansione 

seguono periodi di contrazione, secondo un’alternanza che riflette la vulnerabilità del comparto alle fluttuazioni 

dei prezzi all’origine e alla variabilità dei costi di produzione. Negli anni più recenti, tuttavia, il settore mostra 

segnali di recupero, con una moderata risalita della redditività operativa che suggerisce una migliore gestione 

del capitale impiegato. Quanto all’acquacoltura, la redditività rimane contenuta - oscillante intorno al 2–3% - 

ma sostanzialmente stabile; un equilibrio che, pur garantendo sostenibilità, risente dell’elevata incidenza del 

capitale fisso e della lentezza del ciclo di ritorno degli investimenti. 

 
Graf. 34 – ROI (%) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

La stessa eterogeneità emerge dal Rendimento delle Vendite (ROS). La trasformazione, ancora una volta, si 

distingue per la capacità di preservare margini positivi e regolari, indice di un modello produttivo più efficiente 

e di un potere contrattuale maggiore nella determinazione dei prezzi. Nei comparti primari, invece, la redditività 

è intermittente: nella pesca, picchi di eccezionale espansione si alternano a fasi di contrazione, in 

corrispondenza dei rialzi dei costi energetici o delle crisi di mercato; nell’acquacoltura, i margini restano 

compressi e mostrano un’erosione evidente durante i periodi di inflazione dei fattori produttivi, a conferma di 

una scarsa elasticità dei prezzi di vendita rispetto ai costi. 
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Graf. 35 – ROS (%) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 

 

Il Rendimento sul Capitale Proprio (ROE) accentua e, per certi versi, amplifica le tendenze precedenti. Nella 

trasformazione, la crescita del ROE culmina nel 2021, esito non dell’effetto leva ma della robustezza del risultato 

operativo e dell’autonomia patrimoniale del comparto. La pesca, invece, alterna esiti opposti, con picchi positivi 

nei periodi di espansione e cadute repentine nei momenti di contrazione, segno di una redditività dipendente 

dalle condizioni di mercato e aggravata dall’esposizione finanziaria. L’acquacoltura, infine, si muove su valori 

costantemente modesti, raramente oltre il 2%, sintomo di una persistente difficoltà di convertire investimenti 

intensivi in ritorni economici proporzionati. 

 
Graf. 36 – ROE (%) 

 
Fonte: Elaborazione IZI su dati AIDA 
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BOX 3. – POSIZIONE FINANZIARIA E ACCESSO AL CREDITO 

 

La tabella di raccordo seguente illustra le principali condizioni strutturali e la risposta del sistema 
creditizio nei tre comparti della filiera ittica. Le evidenze emerse delineano una configurazione 
finanziaria differenziata: da un lato, la trasformazione e l’acquacoltura mantengono un profilo 
bancabile ma fragile sul piano operativo; dall’altro, la pesca, pur avendo rafforzato la propria 
struttura patrimoniale, subisce gli effetti di un credit crunch indotto da asimmetrie 
informative e da fenomeni di market failure. 
 

Tab. 2 - Sintesi settoriale della posizione economico-finanziaria e dell’accesso al credito nella filiera 
ittica 

Comparto Punti di forza Vulnerabilità Risposta del 
credito 

Sintesi settoriale 

Pesca Rafforzamento 
patrimoniale 

Redditività 
volatile 

Contrazione del 
credito 
nonostante il 
minor rischio 
finanziario 

Settore bancabile 
ma 
esposto a fragilità 
operative e rischio di 
rigidità finanziaria  

Progressivo 
deleveraging 

Forte ciclicità dei 
margini 

Credit crunch  
selettivo 

Acquacoltura Equilibrio finanziario 
stabile 

Margini operativi 
compressi 

Stabilità degli 
impieghi 

Solido ma 
penalizzato da 
fallimenti di mercato 
nell’offerta di credito 
e da condizioni di 
finanziamento 
restrittive  

Leva sostenibile Limitata 
attrattività per gli 
investitori 

Miglioramento  
della 
qualità creditizia 

Trasformazione Elevata 
patrimonializzazione 

Tensioni di 
liquidità 

Espansione 
coerente del 
credito 

Stabile e bancabile 
ma poco redditizio 

 
Redditività del 
capitale proprio 
superiore alla media 

Elevata  
incidenza del CCN 
vincolato in scorte 
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4.4 Analisi multivariata: Cluster Analysis 
La ricostruzione degli equilibri economico-finanziari ha evidenziato significative differenze tra i settori della 

pesca, dell’acquacoltura e della trasformazione. In particolare, sono emerse variazioni nella scala operativa, nel 

profilo degli investimenti, nella composizione del passivo e, soprattutto, nella capacità di generare flussi di 

cassa. Per passare dall’analisi descrittiva alla financial gap analysis è necessario ridurre questa complessità a 

un numero limitato di categorie aziendali omogenee. L’analisi multivariata, attraverso una cluster analysis, è lo 

strumento ideale per ottenere una segmentazione economico-aziendale coerente e replicabile, basata su bilanci 

d’esercizio. 

L’universo di riferimento è costituito da 829 bilanci d’esercizio 20233 di imprese con codice ATECO 03.11-03.12 

(pesca), 03.21-03.22 (acquacoltura) e 10.20 (trasformazione e conservazione di pesce, crostacei e molluschi), 

estratti dalla banca dati AIDA. Il perimetro è dunque quello delle unità giuridiche che depositano bilancio; ne 

consegue che le imprese prive di obbligo di deposito o con contabilità semplificata non sono incluse, con un 

inevitabile effetto di selezione che tende a sovra-rappresentare le unità più strutturate, specie nella pesca.  

 

4.4.1 Metodologia 
La procedura adottata è una cluster analysis gerarchica con metodo di Ward e distanza euclidea al quadrato 

(L2)4, implementata in SPSS. Di fatto, l’algoritmo parte trattando ogni impresa come un gruppo distinto e, passo 

dopo passo, aggrega tra loro le unità che presentano i profili economico-finanziari più simili. Il metodo di Ward 

è stato preferito ad altre procedure agglomerative perché minimizza l’incremento di varianza infraclasse a ogni 

fusione e, di conseguenza, tende a produrre gruppi internamente omogenei e mutuamente distanti in termini di 

profilo economico-finanziario. 

Un passaggio preliminare è consistito nella standardizzazione di tutte le variabili quantitative mediante 

trasformazione z-score5 (media zero, deviazione standard pari a uno). In questo modo, ciascun indicatore è 

riportato su una scala comune, così che nessuna variabile prevalga sulle altre solo perché espressa con unità di 

misura o ordini di grandezza differenti. La presenza, nello stesso dataset, di imprese con attivo di 0,25 milioni di 

euro e imprese con attivo superiore a 100 milioni di euro avrebbe altrimenti generato un effetto di dominanza 

delle variabili dimensionali sulla misura di distanza, con il risultato di una classificazione basata di fatto solo 

sulla taglia. La standardizzazione ha consentito di riportare su uno stesso ordine di grandezza variabili di natura 

molto diversa (scala, leva, liquidità, redditività) e di valorizzare le relazioni strutturali tra di esse. Le variabili 

candidate sono state inizialmente organizzate in cinque insiemi:  

i. struttura patrimoniale e finanziaria;  

ii. equilibrio di breve;  

iii. redditività;  

iv. scala economica;  

v. sostenibilità del debito.  

Si è adottata, dunque, una logica di parsimonia informativa: sono state escluse le variabili altamente collineari 

(ad es. totale passivo, quando già era presente il totale attivo; più indicatori di rotazione che esprimevano lo 

stesso fenomeno), al fine di evitare che la stessa informazione pesasse più volte nel calcolo delle distanze. 

Il set attivo finale ha incluso: 

▪ scala economica - totale attivo, valore della produzione/ricavi; 

 
3 Data la presenza, nel biennio 2021-2022, di shock esogeni sui costi e di linee di liquidità straordinarie, le risultanze vanno lette come 
fotografia aggiornata e non come andamento ordinario. 
4 Nel metodo di Ward, a ogni passo si seleziona la fusione tra cluster che comporta il minore incremento della somma dei quadrati delle 
distanze dei singoli casi dal centro del proprio cluster, calcolata sulla base della distanza euclidea al quadrato (norma L2). 
5 La trasformazione z-score di una variabile 𝑋 è definita come 𝑧 =

(𝑥−𝜇)

𝜎
, dove 𝜇  è la media campionaria e 𝜎  la deviazione standard 

campionaria; questa normalizzazione rende le variabili confrontabili e ne bilancia il contributo al calcolo delle distanze. 
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▪ struttura finanziaria - patrimonio netto, debiti finanziari a breve, debiti finanziari a medio-lungo, 

incidenza dei debiti finanziari sul totale attivo; 

▪ equilibri di breve - capitale circolante netto, margine di tesoreria, indice di liquidità corrente; 

▪ performance – EBITDA6, ROS, ROE; 

▪ sostenibilità del debito - rapporto debito/capitale proprio e rapporto debito/EBITDA. 

Le variabili settoriali (ATECO) e territoriali (regione, macro-area) sono state trattate come variabili illustrative: 

non hanno inciso sul processo di aggregazione, ma sono state utilizzate per qualificare ex post il contenuto 

economico dei gruppi. 

 

4.4.2 Cluster Analysis 
La scelta del numero di cluster è stata compiuta sulla base della lettura del dendrogramma e dell’agglomeration 

schedule: il dendrogramma consente di ricostruire l’ordine e il livello a cui i cluster vengono fusi lungo l’algoritmo, 

mentre l’agglomeration schedule riporta il valore del criterio di aggregazione (ad esempio l’inerzia agglomerata7). 

La lettura congiunta dei due output permette di identificare i punti in cui le fusioni comportano una perdita 

sensibile di omogeneità interna. 

I salti più marcati nell’inerzia agglomerata si collocano subito prima della partizione a cinque gruppi, che è stata 

quindi assunta come soluzione di riferimento perché consente, da un lato, di mantenere separato un gruppo di 

imprese finanziariamente critiche e, dall’altro, di non polverizzare eccessivamente la base delle microimprese di 

pesca.  L’algoritmo ha individuato cinque gruppi statisticamente distinti, che corrispondono a cinque modelli 

gestionali interni alla filiera. 

 

Cluster 1 

Il primo cluster - 239 imprese, 28,8% del campione - raccoglie prevalentemente imprese di acquacoltura e di 

trasformazione artigianale, con concentrazioni nel Nord-Est e nelle isole. La scala operativa è quella della piccola 

impresa (attivo medio ≈ 2,3 milioni di euro), ma la struttura finanziaria mostra un ricorso al debito superiore alla 

media: il rapporto debito/capitale proprio è 2,49, cioè il debito è poco meno di due volte e mezzo i mezzi propri. 

Il rapporto debito/EBITDA è 2,41 e colloca il gruppo in un’area di leva che, in condizioni di redditività ordinaria, è 

considerata gestibile. L’indice di liquidità pari a 1,27 indica un equilibrio tendenziale nel breve termine, ma il 

margine di tesoreria negativo segnala che la tensione finanziaria si manifesta sulla cassa immediata, 

probabilmente per effetto dell’assorbimento di capitale circolante. La redditività è positiva (ROE 8,4%; ROS 0,8%), 

pur con elevata varianza interna. Si tratta, pertanto, di imprese che generano margine, ma che sostengono la 

crescita con debito e risultano vulnerabili e che, pertanto, necessitano di finanziamenti nel medio e lungo termine 

per disporre di liquidità. 

 

Cluster 2 

Il secondo cluster - 501 imprese, 60,4% del campione - rappresenta la base produttiva della piccola pesca, 

presente su tutte le principali regioni costiere. La dimensione economica è molto contenuta (attivo medio 0,25 

milioni di euro, produzione 0,22 milioni di euro) e coerente con i livelli medi nazionali; la struttura finanziaria è 

marcatamente prudente, con un rapporto debito/capitale proprio pari a 0,13 (il debito è una frazione minima dei 

 
6 Nei casi in cui l’EBITDA risultasse nullo o negativo, il rapporto debito/EBITDA è stato considerato non informativo ai fini della lettura 

economica del cluster, poiché in presenza di denominatori molto piccoli tale rapporto tende a valori estremi che riflettono più la struttura 

contabile che il reale grado di leva finanziaria. 

 
7 L’inerzia agglomerata misura la variabilità complessiva all’interno dei cluster (tipicamente espressa come somma dei quadrati delle 
distanze interne) che viene incorporata via via che i gruppi si fondono. Incrementi bruschi di questa grandezza indicano fusioni tra cluster 
relativamente eterogenei e aiutano a individuare il numero di gruppi oltre il quale ulteriori aggregazioni risultano meno giustificabili sul 
piano economico-finanziario. 
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mezzi propri). Il rapporto debito/EBITDA risulta in media negativo perché il margine operativo lordo è basso o 

prossimo allo zero; in tali condizioni il rapporto non può essere utilizzato come indicatore di sostenibilità della 

leva e va semplicemente segnalato. L’indice di liquidità è 1,44, quindi superiore all’unità, ma il margine di 

tesoreria leggermente negativo rivela che la liquidità immediata non è sempre sufficiente a coprire gli impegni 

di breve periodo. La redditività è bassa (ROE 0,7%; ROS 0,5%), con utile netto medio debolmente negativo (circa 

–5.000 €) e con dispersioni molto elevate. Questo profilo descrive imprese con una bassa leva finanziaria e 

capacità di crescita limitata, che non presentano un problema di eccesso di debito ma di continuità dell’accesso 

al credito di esercizio; per esse l’intervento finanziario più coerente è costituito da strumenti di microcredito e 

garanzia di breve piuttosto che da interventi di patrimonializzazione. 

 

Cluster 3 

Il terzo cluster - 25 imprese, 3% - comprende le imprese medio-grandi della trasformazione e alcune unità di 

acquacoltura intensiva, localizzate soprattutto nel Nord-Est e in Sicilia. La scala economica è nettamente 

superiore alla media (attivo 36,7 milioni di euro). La leva finanziaria è in posizione di equilibrio: il rapporto 

debito/capitale proprio è 1,11, cioè il debito è di poco superiore ai mezzi propri. Il rapporto debito/EBITDA è pari 

a 5,14: si tratta di un valore non basso, che richiede una gestione accurata dei flussi e che va letto nell’ottica di 

imprese che finanziano investimenti; non è però, di per sé, incompatibile con una situazione di bancabilità. 

L’indice di liquidità è 1,21. Gli indicatori di redditività segnalano un buon equilibrio economico: ROE 6,5%, ROS 

3,5%, EBITDA medio 2,8 milioni di euro, utile netto medio 0,84 milioni di euro, con dispersioni modeste. Questo 

cluster individua il segmento industriale “sano” della filiera, per il quale sono più efficaci strumenti finanziari di 

medio-lungo termine e meccanismi di abbattimento del costo del capitale finalizzati a innovazione, sostenibilità 

e upgrading tecnologico. 

 

Cluster 4 

Il quarto cluster - 3 imprese, 0,4% - deve essere interpretato come gruppo speciale di outlier finanziari. Raccoglie 

le imprese con il maggior peso economico nel comparto della trasformazione, con attivi medi intorno ai 103,6 

milioni di euro e valori della produzione nell’ordine dei 188,8 milioni di euro. La struttura finanziaria risulta 

squilibrata: il rapporto debito/capitale proprio è 2,02 (debito circa doppio rispetto ai mezzi propri); l’indice di 

liquidità è 0,58, dunque inferiore alla soglia di equilibrio; il margine di tesoreria è fortemente negativo. Il rapporto 

debito/EBITDA è negativo perché l’EBITDA non è sufficiente a sostenere il debito, per cui l’indicatore non è 

economicamente interpretabile. Benché i risultati economici possano risultare positivi in alcuni esercizi (ROE 

medio 11,0%; ROS 1,6%), la combinazione di elevata leva, bassa liquidità e rigidità degli impegni finanziari 

configura una situazione di rischio sistemico: la numerosità è molto bassa, ma l’impatto potenziale sulla filiera 

e sui territori è elevato. Per questo gruppo sono da valutare strumenti di riequilibrio patrimoniale, quasi-equity e 

ristrutturazione del debito, preferibilmente sulla base di analisi di caso. 

 

Cluster 5 

Il quinto cluster - 61 imprese, 7,4% - rappresenta le imprese di media dimensione della trasformazione e 

dell’acquacoltura che operano in un assetto di “equilibrio dinamico”. La scala è pari a 13,1 milioni di e di attivo 

medio. Gli indicatori finanziari sono ordinati: il rapporto debito/capitale proprio è 1,38 (debito di poco superiore 

al capitale proprio), il rapporto debito/EBITDA è 1,58 (indebitamento ben sostenuto dai flussi), l’indice di liquidità 

è 1,25. La redditività è positiva e regolare (ROE 6,4%; ROS 2,3%) e la dispersione interna è contenuta, segno di 

modelli gestionali consolidati. Per queste imprese il problema non è l’accesso al credito in sé, ma il 

miglioramento delle condizioni (durata, costo, destinazione) in funzione di programmi d’investimento. 
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Tab. 3 - Cluster delle imprese ittiche: caratteristiche e fabbisogni finanziari 

Cluster Quota 
(%) 

Settore 
prevalente 

Attivo 
medio 
(Mln€) 

Debito/ 
Capitale 
proprio 

Debito/ 
EBITDA 

Indice di 
liquidità 

ROE 
(%) 

ROS 
(%) 

Profilo 
sintetico 

Fabbisogno 

1 28,8 Acquacoltura 
piccola 
trasformazione 

2,3 2,49 2,41 1,27 8,4 0,8 Piccole 
imprese con 
margini e 
leva elevata, 

Circolante 
finanziamenti 
M/L 

2 60,4 Pesca 0,25 0,13 n.d. 1,44 0,7 0,5 Microimprese 
prudenti con 
margini 
compressi 

Microcredito 
garanzie 

3 3 Trasformazione 
acquacoltura 
intensiva 

36,7 1,11 5,14 1,21 6,5 3,5 Imprese 
industriali 
bancabili 

Finanziamenti 
M/L 
costo capitale 

4 0,4 Grandi imprese 
trasformazione 

103,6 2,02 n.i. 0,58 11 1,6 Nucleo in 
squilibrio 
strutturale 

Riequilibrio 
quasi-equity 

5 7,4 Trasformazione 
acquacoltura 
industriale 

13,1 1,38 1,58 1,25 6,4 2,3 Equilibrio 
dinamico 

Garanzie 
plafond 
tematici 

Note: n.d. = rapporto non determinabile in modo economicamente significativo per EBITDA ≈ 0 
           n.i. = rapporto non interpretabile per EBITDA negativo. 
 

La classificazione emersa delle imprese della filiera ittica nel 2023 mostra una significativa asimmetria tra i 

diversi gruppi aziendali:  

▪ alla base si colloca un’ampia platea di microimprese della pesca (cluster 2), caratterizzate da bassa 

leva, forte autofinanziamento e redditività contenuta; 

▪ a un livello intermedio si posizionano le imprese di piccola scala dell’acquacoltura e della 

trasformazione artigianale (cluster 1), che generano margini positivi ma soffrono tensioni di liquidità e 

una patrimonializzazione ancora fragile; 

▪ su un piano industriale più evoluto si collocano i cluster 3 e 5, ossia le imprese della trasformazione e 

dell’acquacoltura con struttura organizzativa matura, scala produttiva medio-grande, capacità di 

autofinanziamento e redditività sostenuta; 

▪ all’estremo opposto, un numero molto limitato di operatori di grandi dimensioni (cluster 4) concentra 

volumi elevati di produzione ma mostra condizioni di squilibrio finanziario durevole, con forte 

dipendenza dal debito e liquidità insufficiente. 
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II. VALORE AGGIUNTO E POSSIBILI 
ALTERNATIVE 

 

5. Analisi qualitativa 
Nel PN FEAMPA 2021–2027 gli strumenti finanziari costituiscono, in coerenza con il CPR, una modalità 
rimborsabile e rotativa che, grazie al blending con le sovvenzioni nella stessa operazione, orienta le 
risorse verso iniziative bancabili e ne consente il riuso; di conseguenza, l’intervento pubblico mobilita 
capitale privato senza sostituire il mercato. In tale cornice, l’ambito di pertinenza riguarda gli OS 1.1, 2.1 
e 2.2, mentre per analogia può estendersi a 3.1; tuttavia, l’applicazione a 1.2 richiede una modifica 
espressa del Programma.  
Coerentemente, il disegno contempla prestiti rotativi—anche in forma di microfinanza—con eventuali 
sovvenzioni di interessi e commissioni, nonché garanzie a portafoglio con un tetto massimo di perdita 
(cap rate8) e strumenti di capitale e quasi-capitale (inclusi fondi azionari), così da presidiare profili di 
rischio e orizzonti di uscita differenziati lungo la filiera. Ne deriva un valore aggiunto fondato su 
addizionalità, disciplina del rimborso e pass-through9 del vantaggio ai destinatari, in complementarità 
con i grants, che restano preferibili quando prevalgono beni pubblici o manchi la capacità di rimborso. 
Alla luce delle esperienze 2014–2020, emergono inoltre la necessità di flessibilità attuativa, standard 
contrattuali e capacity building, insieme alla possibilità di utilizzare piattaforme nazionali preesistenti 
(in logica di piggybacking10) e di semplificare le procedure di audit e reporting. Il capitolo richiama 
pertanto l’esigenza di un coordinamento di sistema con misure nazionali e regionali e rinvia alla 
Strategia di investimento il dettaglio operativo, mantenendo qui una lettura strettamente qualitativa. 

 

5.1 Gli Strumenti Finanziari 
Il ciclo di programmazione 2014-2020 dei Fondi Strutturali e di Investimento Europei (Fondi SIE) ha introdotto 

un'evoluzione significativa nella politica di Coesione dell'Unione Europea, il cui intento era quello di transitare 

da un modello basato prevalentemente su sovvenzioni a fondo perduto ad un approccio incentrato su strumenti 

di ingegneria finanziaria, quali prestiti, garanzie e partecipazioni azionarie. L’obiettivo era (e resta) la 

massimizzazione dell'efficacia delle risorse pubbliche, perché l’uso degli Strumenti Finanziari (SF) promuove la 

sostenibilità degli investimenti e, soprattutto, è in grado di attrarre capitali privati, generando così un effetto 

moltiplicatore sull'economia reale. L'espansione dell'uso degli SF era diventato un obiettivo esplicito della 

Commissione Europea. Nel precedente periodo 2007-2013, solamente circa 12 miliardi di euro erano stati 

utilizzati per strumenti finanziari (EPRS, 2019; ECA, 2021), focalizzati principalmente sul supporto alle Piccole e 

Medie Imprese (PMI). Per il ciclo 2014-2020, la strategia mirava a raddoppiare questa cifra, puntando a un 

impegno complessivo di programma di circa 30 miliardi di euro (fi-compass, 2022). 

 

 
8 Il cap rate della garanzia a portafoglio indica il tetto massimo di perdita a carico del Fondo, espresso come percentuale dell’importo 
complessivo garantito (ad esempio 20–30% del portafoglio). Fino a tale soglia le perdite vengono ripartite tra Fondo e intermediario 
secondo la percentuale di copertura; oltre il cap, le perdite restano interamente a carico dell’intermediario. Si tratta quindi di un limite ex 
ante all’esposizione massima del Fondo sul portafoglio. 
9 Per pass-through si intende il trasferimento ai beneficiari finali dei vantaggi economici e regolamentari generati dallo strumento 
finanziario (ad esempio riduzione della perdita attesa), che si traduce in condizioni più favorevoli per l’impresa finanziata rispetto a 
un’operazione ordinaria: tassi e commissioni inferiori, minori richieste di garanzie reali e vincoli contrattuali meno gravosi. 
10 Per piggybacking si intende l’utilizzo di infrastrutture, procedure e piattaforme già esistenti (ad esempio schemi di garanzia o sistemi 
informativi nazionali), sulle quali il nuovo strumento si “innesta” invece di creare ex novo strutture dedicate. Questo approccio consente 
di ridurre tempi e costi di avvio e di sfruttare competenze e processi già rodati. 
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5.1.1 Contesto regolamentare attuale 
La Commissione ha continuato a perseguire la diffusione dell’impiego degli SF anche nell’attuale ciclo di 

programmazione (2021-2027) incardinandoli al quadro normativo definito dal Regolamento (UE) n. 2021/1060 

(CPR), che riprende quanto già previsto dal Reg. 2013/1303 che aveva introdotto standard comuni per 

governance, supervisione e controllo, supportati da accordi contrattuali standardizzati con gli enti fiduciari (es. 

template degli accordi di delega), al fine di rafforzare coerenza, trasparenza ed efficacia. 

Il CPR stabilisce quali sono gli SF che possono essere attivati per supportare gli “investimenti” previsti nei 

programmi operativi. Tali strumenti sono descritti di seguito indicando la loro logica economica, le loro modalità 

operative e i possibili ambiti di applicazione: 

Prestiti da fondi di rotazione 

Il prestito accompagna investimenti con flussi attesi che devono essere coerenti con il servizio del debito, 

prevedendo durate allineate ai cicli tecnici degli investimenti realizzati. Un fondo di rotazione riutilizza rientri e 

recuperi per nuove erogazioni, stabilizzando nel tempo la capacità di intervento. Nella microfinanza si 

privilegiano taglie contenute, istruttorie snelle e requisiti di garanzia ridotti, così da raggiungere micro e piccole 

iniziative spesso penalizzate da una limitata capacità di fornire garanzie o da fabbisogni ricorrenti di piccola 

entità. Quando opportuno e ai sensi del CPR, la combinazione con bonifici di interessi/commissioni può 

migliorare il profilo economico-finanziario dell’operazione senza alterarne la disciplina di rimborso. 

 

Sovvenzioni di interessi  

La riduzione mirata del costo del capitale o delle commissioni, integrata nella stessa operazione di prestito o 

garanzia, risulta utile quando la volatilità dei flussi o la rischiosità percepita rendono borderline la bancabilità di 

progetti altrimenti meritevoli. Questa componente non costituisce uno strumento autonomo: opera da leva per 

accelerare le decisioni d’investimento e per allineare il profilo di rientro ai tempi di messa a regime, mantenendo 

l’incentivo alla performance tipico degli strumenti rimborsabili. In questo momento storico, in cui il costo del 

denaro rimane costantemente basso, questo strumento presenta dei limiti applicativi per il minore interesse 

delle aziende al suo utilizzo. 

 

Fondo di garanzia 

La copertura della prima perdita su un portafoglio di finanziamenti ammissibili consente di ridurre le garanzie 

reali richieste, allungare le durate dei prestiti e, quando il beneficio viene trasferito, migliorare tassi e condizioni 

applicate agli operatori della filiera. Un’impostazione a portafoglio con tetto massimo di copertura delle perdite 

su portafoglio - cap rate - massimizza la leva e accelera i tempi di attivazione, preservando il ruolo degli 

intermediari nella valutazione del merito creditizio e limitando la concentrazione del rischio tramite criteri di 

ammissibilità e soglie di esposizione. In Italia sono già attivi molti fondi di garanzia (ad es. Confidi), l’attivazione 

di SF che vanno in questa direzione agisce nel rafforzamento del contesto esistente. 

 

Strumenti di capitale e quasi-capitale 

L’apporto di mezzi propri o strumenti partecipativi sostiene iniziative con profilo di rischio industriale più elevato 

(innovazione di processo/prodotto nella trasformazione, tecnologie per l’acquacoltura avanzata, digitalizzazione 

e tracciabilità), quando lo storico operativo e le garanzie non consentono un equilibrato ricorso al debito. 

L’intervento ha orizzonte temporaneo prefissato, con diritti di governance proporzionati e chiari meccanismi di 

uscita; risulta pertinente in presenza di potenziale di crescita del progetto e di disponibilità del beneficiario ad 

ampliare la compagine societaria. 

 

Fondo azionario 

L’investimento in capitale sociale rafforza la struttura patrimoniale di imprese con piani di crescita credibili, 

prospettive di scalabilità e accesso limitato ai mercati dei capitali. L’ingresso di soci istituzionali può 
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accompagnare processi di aggregazione, upgrade tecnologico e internazionalizzazione, in un’ottica di creazione 

di valore e di riequilibrio finanziario di medio periodo. 

 

Il CPR non prevede altre fattispecie di SF oltre a quelle descritte. Quindi, l’attivazione di altri strumenti simili, ad 

esempio cartolarizzazioni, garanzie fidejussorie, leasing, pay per use, ecc. non può essere realizzata utilizzando 

le risorse del fondo.  

Un pilastro del CPR resta la valutazione ex ante, chiamata a individuare in modo chiaro fallimenti di mercato o 

condizioni di investimento sub-ottimali che giustificano l’intervento pubblico tramite SF, valorizzando le lezioni 

apprese e garantendo, di fatto, la complementarità rispetto all’offerta privata per evitare effetti di sostituzione.  

Sul fronte della gestione finanziaria, il CPR permette una flessibilità rilevante: i cofinanziamenti nazionali e privati 

non devono essere versati in anticipo, ma possono essere apportati per fasi lungo la catena d’investimento 

(anche al livello dei destinatari finali). Ciò assicura vantaggi nella gestione dei flussi di cassa per l’AdG e gli 

intermediari finanziari, riducendo gli oneri iniziali di attivazione degli SF. 

 

5.1.2 Gli Strumenti Finanziari nel PN FEAMPA 2021-2027 
Il PN FEAMPA 2021–2027 prevede la possibilità di impiegare gli strumenti finanziari per supportare gli 

investimenti nei settori della pesca, dell’acquacoltura e della trasformazione dei prodotti ittici, in particolare per 

“favorire gli investimenti con l’accesso al credito e l’indebitamento a medio/lungo termine”.  La limitazione 

dell’impiego degli SF alla realizzazione di investimenti è in linea con la disciplina di riferimento, cioè il 

Regolamento (UE) 2021/1060 (CPR), che definisce le regole comuni di progettazione e attuazione e che non 

prevede impieghi diversi per gli SF. È consentita, invece, la combinazione tra SF e sovvenzioni all’interno della 

medesima operazione (blending) e tale opportunità è espressamente prevista dal PN FEAMPA 2021-2027 

nell’ambito dei seguenti Obiettivi Specifici (OS): 

▪ OS 1.1 – Rafforzare le attività di pesca sostenibile sul piano economico, sociale e ambientale; 

▪ OS 2.1 – Promuovere le attività dell’acquacoltura sostenibile, in particolare rafforzando la competitività 

della produzione acquicola, garantendo nel contempo la sostenibilità ambientale di lungo periodo; 

▪ OS 2.2 – Sostenere la commercializzazione, la qualità e il valore aggiunto dei prodotti della pesca e 

dell’acquacoltura, e la trasformazione di tali prodotti. 

Il potenziale contributo degli SF si può estendere anche all’OS 3.1 – Consentire un’economia blu sostenibile nelle 

aree costiere, insulari e interne e promuovere lo sviluppo di comunità della pesca e dell’acquacoltura — perché il 

PN (versione 3.0, p. 164) prevede che i beneficiari finali delle strategie possano usufruire degli strumenti 

finanziari attuati in analogia a quanto previsto per le priorità 1 e 2 e, quindi, per gli investimenti realizzati 

nell’ambito delle SSL. 

L’attivazione degli SF potrebbe coinvolgere anche l’OS 1.2 – Aumentare l’efficienza energetica e ridurre le 

emissioni di CO₂ attraverso la sostituzione o l’ammodernamento dei motori dei pescherecci. In questo caso, però, 

il PN non prevede esplicitamente la possibilità di applicare il blending. 

 

5.2 Valutazione qualitativa del Valore Aggiunto 
Gli SF indirizzano le risorse verso progetti finanziariamente sostenibili, perché prevedono che le somme messe 

a disposizione dei beneficiari debbano essere restituite nei tempi definiti. In questo modo si può concretizzare 

il riuso dei rientri massimizzando l’efficienza dell’impiego delle risorse. Contemporaneamente stimolano la 

mobilitazione di capitale privato, migliorando — a parità di dotazione pubblica — l’efficacia allocativa e 

l’efficienza nell’impiego. 
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5.2.1 I vantaggi offerti dagli Strumenti Finanziari 
Il primo vettore di valore è l’addizionalità. La condivisione del rischio e la natura rimborsabile consentono di 

intercettare iniziative economicamente valide ma sotto servite dal credito per carenza di garanzie, stagionalità 

dei flussi o rischiosità percepita, e permettono di trasformare fabbisogni latenti in progetti bancabili. La 

selezione su base di capacità di rimborso e sostenibilità economico-finanziaria riduce il rischio di sovra 

finanziamento e orienta le risorse verso investimenti con impatto operativo misurabile. In termini di qualità della 

crescita, le sovvenzioni hanno storicamente favorito il capital broadening (espansione di scala e occupazione), 

mentre gli strumenti finanziari sono più adatti a promuovere il capital deepening (produttività del capitale, 

innovazione di processo e prodotto, digitalizzazione), con effetti più duraturi su efficienza e competitività. Per 

l’AdG ciò implica criteri di ammissibilità e di valutazione che premino aumenti di produttività totale dei fattori, 

economie di apprendimento e adozione di tecnologie a minore impatto. 

La rotatività, invece, stabilizza nel tempo la capacità d’intervento pubblico: rientri e recuperi alimentano nuove 

operazioni, caratteristica cruciale in filiere frammentate con fabbisogni ricorrenti e di piccola taglia. A differenza 

dei contributi a fondo perduto rimborsati a consuntivo, gli strumenti finanziari possono svolgere una funzione di 

prefinanziamento, accelerando l’attivazione e attenuando il vincolo di liquidità nelle fasi iniziali, con minori rischi 

di slittamento attuativo. Per massimizzare tale effetto, è utile definire calendari di erogazione e restituzione 

coerenti con i cicli tecnici degli investimenti, valutazione del rischio operative e chiare e regole di 

rimborso/recupero che preservino il valore della rotazione lungo l’intero ciclo. 

Gli strumenti finanziari producono anche effetti di mercato. Mandati chiari, standard contrattuali omogenei e 

meccanismi di pass-through del vantaggio ai destinatari (condizioni migliorative vincolate su tassi/commissioni, 

trasparenza sul costo del capitale) rafforzano prassi di valutazione e gestione del rischio, contribuendo nel 

medio periodo a comprimere parte dei premi per il rischio applicati al comparto. Ne deriva apprendimento 

istituzionale per gli intermediari e convergenza verso metriche di rischio più accurate, con beneficio sistemico 

per la filiera e per il sistema dei servizi di supporto (assistenza tecnica, certificazioni di qualità, tracciabilità). 

La complementarità con le sovvenzioni rimane un cardine importante. Le misure a contributo sono 

indispensabili quando l’intervento non è generativo di reddito o incorpora elevato contenuto ambientale/di bene 

pubblico; gli strumenti finanziari rappresentano la via preferenziale per investimenti con capacità di rimborso e 

profili di cassa prevedibili. La combinazione nella stessa operazione — per esempio sovvenzioni su 

interessi/commissioni o contributi in conto capitale mirati a colmare gap specifici — rimuove ostacoli puntuali 

di costo o di liquidità senza snaturare la logica rimborsabile, incrementando l’efficacia complessiva.  

 

5.2.2 Progettazione e monitoraggio degli Strumenti Finanziari 
Ai fini di progettazione e monitoraggio conviene distinguere tre concetti:  

▪ leva: investimenti totali mobilitati su componente pubblica, spesso correlata a un rischio assunto non 

elevato; 

▪ moltiplicatore: tipico delle garanzie, è il rapporto tra finanziamenti erogati e dotazione del fondo, a parità 

di rischio – il coefficiente di moltiplicazione può essere riveduto in caso di cambiamenti nelle condizioni 

di mercato, ma senza effetto retroattivo; 

▪ rotazione: reimpiego nel tempo della stessa dotazione. 

Anche con ipotesi prudenziali in avvio, l’effetto di stimolo alla crescita degli investimenti privati e l’ampliamento 

dell’offerta creditizia generano benefici che la sola sovvenzione in conto capitale non produce. Per l’AdG, la 

definizione ex ante di range di leva attesi per prodotto o segmento – nel caso del PN FEAMPA 2021-2027 pesca, 

acquacoltura, trasformazione - e di assorbimenti di capitale per portafoglio consente un governo più fine della 

performance e una migliore calibratura del rischio. 

Quanto alla misurazione della leva, è opportuno chiarire che la leva finanziaria non coincide con il valore 

aggiunto né ne esaurisce la portata. Va letta congiuntamente alla qualità degli investimenti (ad es. produttività 
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del capitale, innovazione, efficienza energetica e ambientale), al trasferimento effettivo del vantaggio ai 

destinatari (ad es. miglioramento di tassi, commissioni, garanzie richieste) e ai tempi di attuazione (ad es. 

riduzione dei time-to-finance e time-to-invest). Il livello effettivo di leva dipende, quindi, dal contesto territoriale, 

dalla fase ciclica e dalla composizione settoriale del portafoglio. La quantificazione di leva, moltiplicatore delle 

garanzie e velocità di rotazione sarà sviluppata in maniera più dettagliata nella Strategia di investimento (§ 6.) 

Sul piano attuativo l’introduzione degli SF richiede coerenza di sistema, perché va coordinata con misure 

nazionali e regionali già operative (ad es. fondi rotativi, garanzie, controgaranzie) per evitare sovrapposizioni, 

competitività tra opportunità di finanziamento e arbitraggi, massimizzando le complementarità. L’AdG dovrebbe 

predisporre un’architettura di governance che delinei ruoli e responsabilità, criteri di ammissibilità, soglie di 

esposizione e regole di rendicontazione uniformi per contenere la concentrazione del rischio e presidiare i 

conflitti di interessi. 

Per quanto riguarda le risorse addizionali, gli apporti possono provenire da fonti pubbliche (UE, nazionali, 

regionali, locali) e private (intermediari, investitori) ed essere innestati in più punti della catena (Autorità di 

Gestione, fondo di fondi, intermediario, prodotto o destinatario finale). La combinazione di fondi strutturali, 

quando giustificata e coerente con i regolamenti, non costituisce di per sé una risorsa addizionale; diversamente, 

il cofinanziamento nazionale e gli apporti privati esterni al Programma aumentano la capacità di intervento e la 

sostenibilità di lungo periodo. 

 

5.3 Performance finanziaria e attuazione 
L'attuazione degli strumenti finanziari a livello europeo ha dimostrato che la programmazione 2014-2020 ha 

raggiunto e superato l'obiettivo di espansione prefissato. Sebbene i dati di chiusura non siano ancora definitivi 

(saranno disponibili solo alla fine del 2025) i dati di avanzamento al 31 dicembre 2022, relativi a 25 Stati Membri, 

offrono una panoramica robusta dei risultati.4 

Al 31 dicembre 2022, il contributo di programma totale - quota UE più cofinanziamento nazionale - impegnato 

con gli SF ammontava a circa 33 miliardi di euro, a fronte di un valore obiettivo di 30 miliardi di euro. Di questo 

importo, 25 miliardi erano in quota UE. I pagamenti effettivi erogati dalle AdG agli SF (Holding Funds o 

Intermediari) avevano già raggiunto 26 miliardi, nonostante l’inasprimento della governance —necessario anche 

alla luce delle osservazioni della Corte dei conti europea— abbia comportato oneri di audit, reporting e 

ammissibilità percepiti come rigidi da operatori e AdG, con rallentamenti iniziali nell’adozione e nelle erogazioni. 

Da qui è nata la richiesta di linee guida più chiare e semplificate per accelerare l’implementazione. 

Il dato più significativo che valida l'efficacia degli SF come meccanismo di erogazione è l'effetto leva. L'importo 

complessivo dei finanziamenti (prestiti, garanzie, equity) erogati o impegnati per i destinatari finali ha raggiunto 

60,7 miliardi di euro. Questo significa che gli SF hanno mobilitato oltre 62 miliardi di investimenti totali 

nell'economia reale, il che corrisponde a quasi quattro volte il contributo iniziale del budget UE. Questa 

performance conferma la maggiore capacità degli SF, rispetto alle sovvenzioni, di massimizzare l'impatto degli 

stanziamenti di bilancio pubblico. 

Dal punto di vista operativo, la performance del ciclo 2014-2020 è risultata efficiente e in miglioramento rispetto 

al passato. Il livello di disbursement (risorse pagate) ai destinatari finali ha raggiunto 22 miliardi di euro al 31 

dicembre 2022. Un importo corrispondente all'81% dei pagamenti totali effettuati agli strumenti finanziari. 

L'efficienza è confermata anche dal controllo dei costi. I costi e le commissioni di gestione (Management Costs 

and Fees - MCFs) ammontavano a 1,2 miliardi a fine 2022. In proporzione ai pagamenti totali agli SF, le MCFs si 

attestavano al 4,6%, un valore che si mantiene inferiore ai massimali regolamentari definiti nel quadro legale 

della politica di Coesione. 

Un aspetto fondamentale che evidenzia la natura rotativa degli SF e la loro sostenibilità finanziaria è 

rappresentato dalle risorse rimborsate (ad es. la restituzione dei prestiti) che possono essere riutilizzate per 

nuovi obiettivi di politica di Coesione. L'ammontare attribuibile al supporto SIE rientrato negli SF ha raggiunt io 

3,2 miliardi a fine 2022 ed è in costante e significativo aumento. L’incremento progressivo delle risorse 
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rimborsate dimostra che il capitale iniziale dell'UE non è solo speso, ma sta generando un flusso di cassa 

riutilizzabile e duraturo, confermando la capacità degli SF di sostenere gli obiettivi politici oltre il ciclo settennale 

di programmazione. 

 
Tab. 4 - Attuazione Cumulata degli SF (2014-2020) 

Indicatore di Performance 
Totale ESIF: Quota UE + Nazionale 

(Mln €) 

Contributi di Programma Impegnati agli SF 30.973 

Contributi di Programma Pagati agli SF 26.097 

Risorse Pagate ai Destinatari Finali 22.139 

Finanziamenti Erogati (Totale Leva) 60.713 

Ammontare Rientrato (Reflows) 3.193 

Costi di Gestione e Commissioni (MCFs) 1.202 

Destinatari Finali Supportati 771,5 

Fonte: Commissione Europea 

 

L'analisi della ripartizione per Fondo SIE rivela una netta predominanza del Fondo Europeo di Sviluppo 

Regionale (FESR) e del Fondo di Coesione (FC). Questi due fondi, che spesso operano congiuntamente, hanno 

contribuito con 23,9 miliardi di impegni sugli SF al 31 dicembre 2022.  

La distribuzione per tipologia di strumento mostra una preferenza per i prodotti basati sul debito e sulla 

mitigazione del rischio. Le risorse di programma pagate ai destinatari finali sotto forma di prestiti 

ammontavano a 11,23miliardi a fine 2022. La maggior parte dell'effetto leva generato (60,7 miliardi) è 

attribuibile all'uso di garanzie, come è connaturato allo strumento. Gli strumenti di garanzia, infatti, sono 

particolarmente efficaci in quanto consentono di assumere e mutualizzare il rischio di credito, mobilitando così 

un volume significativamente maggiore di prestiti erogati dal sistema bancario privato. Le partecipazioni 

azionarie (equity), che rappresentano prodotti più complessi di ingegneria finanziaria, hanno costituito una 

quota minore, con 2 miliardi di risorse pagate ai destinatari finali. 

I dati aggregati dell'UE per i Fondi SIE offrono una visione chiara della distribuzione degli strumenti e dei 

contributi impegnati nel periodo 2014-2020. I contributi totali impegnati superano i 30 miliardi (quota UE + co-

finanziamento nazionale), con il FESR/FC11 a ricoprire la quota maggioritaria. 

 
Tab. 5 – Ripartizione degli SF per Fondo in Europa (2014-2020) 

Fondo Totale Strumenti Finanziari 
Contributo Totale agli SF 

(Mln €) 

FESR/FC 511 29.296 

FSE 37 758 

FEASR 31 768 

FEAMP 5 9 

Fonte: FI-compass – Open Data sulla Politica di Coesione 

  

 
11 Si segnala che il principale destinatario del supporto è stato il settore delle Piccole e Medie Imprese (PMI), in linea con l'Obiettivo 

Tematico 3 (Promuovere la competitività delle PMI). Il 66% del supporto totale è stato indirizzato alle PMI.6 Entro la fine del 2022, gli 

strumenti finanziari avevano supportato un totale di 771,5 destinatari finali, di cui 664,8 erano PMI.4L'impegno specifico del FESR per 

supportare le PMI tramite SF ammontava a 15.5 miliardi di euro 
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BOX4 - Case Study: Strumento Finanziario per il Settore Marittimo (FEAMP) in Estonia 
 
L'Estonia è stata l'unico Stato Membro ad aver implementato attivamente Strumenti Finanziari 
(SF) nell'ambito del Fondo Europeo per gli Affari Marittimi e la Pesca (FEAMP) 2014-2020. 
L'esperienza estone, basata su un solido know-how nazionale nell'uso di strumenti simili (come 
prestiti di investimento EFF nel 2007-2013), costituisce un modello diretto per la programmazione 
del FEAMPA. 
 
Strumenti e Finalità: Lo strumento estone, gestito dalla Rural Development Foundation (MES), 
ha combinato risorse nazionali e FEAMP per un totale di 15 milioni di euro (11,25 milioni dal FEAMP 
e 3,75 di co-finanziamento nazionale). Lo strumento offriva prodotti di prestito diretto a condizioni 
favorevoli per colmare i fallimenti di mercato nel settore ittico (ad es. orientamento dei progetti 
all'ammodernamento delle attrezzature e alle spese operative). 
Prodotti Specifici di Prestito: 
■ Prestiti di investimento a lungo termine per la trasformazione ittica: Finanziamento massimo 
compreso tra 100.000 euro e 500.000 euro per richiedente (Fund 4 milioni). 
■ Prestiti di crescita per la trasformazione ittica: Finanziamento compreso tra 10.000 e 100.000 
euro per richiedente, destinato a micro e piccole imprese (Fund 3.2 milioni). 
■ Prestiti di investimento per lo sviluppo dell'acquacoltura: Finanziamento massimo fino a euro 
500.000 per richiedente (Fund 4.9 milioni). 
Destinatari:  
Micro, Piccole e Medie Imprese operanti nei settori dell'acquacoltura e della trasformazione ittica. 
Attuazione e Risultati (2017-2023):  
Tra il 2017 e il 2023, sono state approvate 11 domande per un totale di 1,71 milioni di euro erogati, 
mobilitando ulteriori 438.592 euro di co-investimento privato aggiuntivo dalle banche per i prestiti 
di investimento. 
 
 

Tab. 6 – Allocazione strumento FEAMP Estonia 

 
Fonte: Fi-compass 

 
Nota:  
Lo SF attivato in Estonia non ha riguardato il settore della pesca e ha impiegato solo l’11% delle 
risorse disponibili coinvolgendo 11 operatori. 

 

5.3.1 Ripartizione delle risorse SIE in Italia 
L'Italia ha gestito una dotazione significativa di Fondi SIE. Le risorse finanziarie complessive (FESR, FSE, FEASR, 

FEAMP) programmate nel Paese per il ciclo 2014-2020 ammontavano a 94,2 miliardi di euro, di cui 63,6 miliardi 

rappresentavano il contributo UE e 30,6 il contributo nazionale. 

La gestione di questi fondi è stata articolata su 83 Programmi Operativi (PO): 15 a titolarità di Amministrazioni 

centrali e 68 a titolarità regionale/provinciale.  
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Tab. 7 – Risorse Programmate dei Fondi SIE in Italia (2014-2020) 

Fondo Risorse Programmate Totali Contributo UE 
(Mln €) 

Contributo Nazionale 
(Mln €) 

FESR 38.197.91 28.577,4 9.620,17 
FSE 27.190.88 20,152.21 7.038,67 
FEASR 27.878.38 14,349.75 13.528,63 
FEAMP 980.13 537.26 442,86 
Totale 94.247,29 63,616.95 30.630,33 

Fonte: FI-compass – Open Data sulla Politica di Coesione 

 

Le risorse allocate per l’attuazione degli SF sono state pari a poco più di 6 miliardi di euro (circa il 6% della 

dotazione) in grande prevalenza concentrate sul FESR.  

 
Tab. 8 - Ripartizione degli SF per Fondo in Italia (2014-2020) 

Fondo Totale Strumenti Finanziari 
Contributo Totale agli SF 

(Mln €) 

FESR 103 5.857,92 

FSE 10 245,5 

FEASR 10 122,3 

FEAMP n/a n/a 

FC n/a n/a 

Fonte: FI-compass – Open Data sulla Politica di Coesione 

Note: n/a= non attivati 

 

L'attuazione dei Fondi SIE in Italia ha manifestato un tipico ritardo nella fase iniziale e intermedia del ciclo. Al 30 

aprile 2020, l'avanzamento complessivo registrato sui Fondi SIE era del 56.89% in termini di impegni e del 36.08% 

in termini di pagamenti ammessi. 

Tuttavia, gli strumenti finanziari hanno giocato un ruolo cruciale nell'accelerazione della spesa e nel contrasto 

alla crisi economica indotta dalla pandemia di COVID-19. La riprogrammazione dei fondi, resa possibile dalle 

misure di flessibilità UE (come REACT-EU), ha portato a una concentrazione eccezionale delle risorse 

sull'Obiettivo Tematico 3 (competitività PMI). Questo obiettivo tematico ha registrato un incremento di 

allocazione di 1,7 miliardi, corrispondente a una variazione percentuale del 381%. 

L'impatto di questa riprogrammazione è stato massiccio e immediato. Nel solo 2020, i prestiti erogati ai 

destinatari finali a fronte di nuove garanzie ammontavano a 10,7 miliardi, volume che ha rappresentato la parte 

preponderante dei 14,4 totali erogati a partire dal 2016.Questa notevole accelerazione è stata permessa 

dall'utilizzo del Fondo di Garanzia per le PMI come meccanismo centrale della strategia anticrisi italiana. Al 31 

dicembre 2020, lo stock complessivo di destinatari finali raggiunti dalla programmazione 2014-2020 era di 327,6 

unità, di cui ben 274,2 erano beneficiari di garanzie pubbliche erogate nel corso del 2020. 

Sembra rendersi palese, quindi, che la bassa disponibilità di liquidità determinata dagli effetti della crisi 

pandemica, combinata ad una alta valutazione del rischio da parte degli istituti di credito, abbia determinato la 

necessità da parte delle imprese di avvalersi degli SF previsti dai Fondi SIE, peraltro continuando ad avere come 

riferimento il Fondo di Garanzia per le PMI, cioè uno strumento di garanzia pubblica già conosciuto dai potenziali 

beneficiari. 
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BOX 5. - Esempi di Strumenti di Garanzia e Microcredito in Italia 
 
Nota: Si analizzano i modelli implementati per le Garanzie e il Microcredito in Italia (FESR e FSE), 
data la loro maggiore trasferibilità operativa nell’ambito del PN FEAMPA 2021-2027 con 
l’obiettivo di approfondire la conoscenza di esempi pratici immediatamente applicabili.  
 
Modello Garanzie: L'Integrazione con il Fondo di Garanzia PMI (FESR)  
La principale best practice italiana per l'utilizzo di strumenti di garanzia è stata l'integrazione delle 
risorse FESR/ESIF in meccanismi finanziari nazionali preesistenti, in particolare il Fondo di 
Garanzia per le PMI. 
 
Finalità: Lo scopo è fornire garanzie a prestiti bancari a favore delle PMI, colmando il gap di 
credito. Il modello sfrutta la rete consolidata di intermediari finanziari del Fondo di Garanzia per 
le PMI (gestore centrale), riducendo i tempi di setup. Il contributo SIE può essere utilizzato per 
fornire una controgaranzia o per coprire il "primo rischio" (first loss) dei confidi o dei soggetti 
gestori, amplificando così l'effetto leva sulla liquidità erogata dalle banche. 
Esempi Operativi: 
■ Risposta alla Crisi 2020: L'integrazione rapida delle risorse di coesione nel Fondo di Garanzia ha 
permesso di erogare 10.772 milioni di euro di nuovi prestiti garantiti in un solo anno, dimostrando 
l'efficacia nell’appoggiarsi su strumenti nazionali maturi. 
■ POR FESR Lazio 2014-2020: Il programma ha previsto un Fondo di Garanzia Equity a valere 
sull'Asse 3 (Competitività) come parte di un mix articolato di sostegno al mercato del credito e 
delle garanzie per le PMI. 
■ POR FESR Lombardia/Trentino: I criteri di selezione hanno esplicitamente fatto riferimento alla 
vigente normativa del Fondo di Garanzia, includendo le disposizioni per le Sezioni speciali in caso 
di eventi emergenziali o shock esogeni, garantendo coerenza con i meccanismi di mitigazione 
del rischio già in uso. 
 
Modello Microcredito: L'Inclusione e la Nuova Imprenditoria 
Gli strumenti di Microcredito sono veicoli per il sostegno all'inclusione sociale e finanziaria o per 
l'avvio di microimprese, offrendo prestiti di piccolo importo, il cui ammontare massimo è stato 
elevato nel 2024 da 40.000 euro a 75.000 per le imprese individuali e a 100.000 euro per le S.r.l. 
 
Finalità: Offrire finanziamenti (fino a 40.000 euro) per coloro che sono esclusi dai circuiti bancari 
tradizionali (disoccupati, start-up non bancabili, microimprese a bassa bancabilità). 
Esempi Operativi: 
■ POR Campania FSE 2014-2020: Ha attivato uno strumento finanziario di Microcredito mirato a 
sostenere l'imprenditoria sociale e l'occupazione. Una valutazione ex post ha rilevato che lo 
strumento è stato percepito dai beneficiari come un'alternativa vitale ai circuiti bancari. Il profilo 
del beneficiario medio indica l'alta inclusività dello strumento: nel 65-67% dei casi il beneficiario 
è un capo-famiglia o un monoreddito. 
■ POR Puglia FESR/FSE: Ha allocato un Fondo Microcredito di 30 milioni di euro per 
l'imprenditoria. Questo fondo supporta le spese di funzionamento (spese pagate fino a 12 mesi 
dall'erogazione) per un massimo di 30.000 euro ed è cumulabile con altre misure di avvio impresa 
come NIDI e TecnoNidi, a condizione che i precedenti programmi di investimento siano stati 
conclusi.  
■ POR Basilicata FSE 2014-2020: La Regione Basilicata ha implementato un Fondo Microcredito 
FSE (Fondo Microcredito A. Prestiti) simile a quello della Regione Puglia con una dotazione di 10 
milioni di euro. 
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5.4 Best Practices, Sfide e Lezioni Apprese 
L'esperienza 2014-2020 ha cristallizzato diverse pratiche essenziali per il successo degli SF. Innanzitutto, la 

flessibilità nella progettazione e nell'esecuzione risulta decisiva. La necessità di consentire la flessibilità 

operativa, come la capacità di spostare i fondi (de-commit capital) e garantire periodi di investimento più lunghi 

del ciclo settennale, è emersa come particolarmente importante. 

In secondo luogo, la Commissione Europea ha contribuito al miglioramento della governance attraverso la 

standardizzazione contrattuale e l'introduzione di maggiore coerenza normativa. La creazione di piattaforme di 

supporto tecnico, come fi-compass, e la fornitura di assistenza tecnica specializzata hanno svolto un ruolo 

essenziale nel rafforzare la capacità istituzionale, in particolare negli Stati Membri meno esperti nell'utilizzo 

degli SF. 

Nonostante i progressi, il ciclo 2014-2020 ha evidenziato sfide persistenti. Una delle critiche più ricorrenti da 

parte degli operatori riguarda la rigidità procedurale. La complessità dei requisiti di ammissibilità, i processi di 

audit rigorosi e le procedure di reporting dettagliate tendono a rallentare significativamente i tempi di erogazione 

e implementazione. A questo proposito, la Corte dei Conti Europea ha raccomandato che la Commissione 

completi la guida per le Autorità di Audit, in particolare per fornire garanzie sull'ammissibilità della spesa degli 

SF alla chiusura. 

Una seconda sfida strutturale è il rafforzamento della capacità di esecuzione (Capacity Building) lungo tutta la 

catena di gestione. È stato fortemente raccomandato che la gestione degli SF venga affidata a istituzioni con 

esperienza rilevante (come istituzioni nazionali di promozione o intermediari finanziari specializzati). 

L'esperienza italiana nella crisi COVID-19 ha amplificato questo punto: quando i fondi sono integrati in strutture 

operative centrali e mature (come il Fondo di Garanzia PMI), l'efficacia e la rapidità di erogazione aumentano 

drasticamente. 

Infine, la sensibilizzazione dei destinatari finali (imprese, comuni) deve essere migliorata. Molti potenziali 

beneficiari hanno richiesto una maggiore pubblicizzazione degli SF, una semplificazione delle procedure di 

candidatura, e più formazione sulla documentazione richiesta, evidenziando una lacuna informativa sulla "nuova" 

modalità di finanziamento. 

 

5.5 Strumenti finanziari eleggibili del PN FEAMPA 
2021-2027 

Come illustrato al § 5.1.2, il PN FEAMPA 2021-2027 prevede l’impiego di strumenti finanziari a sostegno degli 

investimenti lungo l’intera filiera ittica. L’analisi congiunta dei dati creditizi e dei bilanci d’impresa evidenzia, 

lungo la filiera, vincoli strutturali all’accesso al credito — elevata concentrazione bancaria, patrimonializzazione 

limitata, garanzie reali deboli, disallineamento tra cicli produttivi e scadenze finanziarie, premi per il rischio 

elevati — che si traducono in razionamento del credito e sotto investimento. 

I capitoli precedenti hanno fatto emergere che i comparti del settore ittico presentano una forte eterogeneità 

nelle opportunità di accesso al credito. Le maggiori difficoltà le incontrano le imprese della pesca, che soffrono 

della crisi strutturale del settore, causa principali dei fallimenti di mercato, che rendono discontinua la 

disponibilità di credito anche in presenza di un rischio finanziario non elevato. L’acquacoltura soffre dei margini 

compressi e di tempi di ritorno degli investimenti lunghi, mentre la trasformazione dispone di una migliore 

organizzazione della produzione che le consente di avere maggiore potere contrattuale per negoziare condizioni 

migliori per l’accesso al credito; è anche il comparto che più utilizza il debito come leva di crescita. 

Queste differenze sono state confermate anche dalla survey propedeutica alla valutazione ex ante che ha 

evidenziato come pescatori e molluschicoltori investano con cautela realizzando, in genere, piccoli interventi di 

carattere adattivo. Per queste imprese l’investimento si configura più come risposta a necessità contingenti che 

come leva strategica di sviluppo e la gestione finanziaria è orientata alla stabilizzazione piuttosto che 

all’espansione. Invece, i pescicoltori e trasformatori investono sistematicamente per realizzare interventi 
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rilevanti, anche sotto l’aspetto economico, puntando all’innovazione. Queste ultime aziende mostrano una 

discreta vivacità sul piano degli investimenti, con un comportamento nell’allocazione di capitale che sembra 

essere sistematico e non episodico. 

Comunque, le aziende di tutti i comparti hanno si mostrano aperte al credito lasciando emergere anche nei 

settori della pesca e della molluschicoltura una disponibilità latente a interagire con il sistema creditizio. 

Nonostante questa disponibilità, però, il tipo di supporto pubblico preferito rimane il contributo in conto capitale 

in tutti i comparti. Anche il confronto con i rappresentanti delle categorie interessate ha confermato che tale 

intervento è irrinunciabile per la realizzazione degli investimenti, ma che sarebbe opportuno rafforzarlo con SF 

che assicurino alle aziende la liquidità necessaria a realizzare gli investimenti, liquidità che può essere ottenuta 

attraverso le erogazioni di prestiti senza garanzie (microcredito) o attraverso il rafforzamento dell’istituto delle 

garanzie per gli investimenti più rilevanti. 

 
Graf. 37 – Word Cloud: preferenze espresse sulle modalità di intervento pubblico per il supporto agli 

investimenti 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fonte: Indagine IZI 

 

Da queste considerazioni discende la razionalità di policy: in presenza di comprovati fallimenti di mercato e 

asimmetrie informative, alle sovvenzioni va affiancata una gamma di strumenti capaci di gestire il rischio, 

mobilitare capitale privato e allineare gli incentivi. In tale prospettiva, gli strumenti finanziari del PN FEAMPA 

non sostituiscono la sovvenzione, ma ne accrescono il rendimento economico e l’efficienza allocativa: ampliano 

l’accesso, introducono una disciplina di selezione fondata sulla capacità di rimborso, attivano risorse private e 

conferiscono carattere rotativo alle risorse pubbliche. 

L’applicazione degli SF può rappresentare, quindi, per il PN FEAMPA 2021-2027 un elemento strategico per 

superare le difficoltà di accesso al credito e la carenza di liquidità che ostacolano gli investimenti favorendo   

una più ampia e concreta attuazione degli interventi previsti dal Programma Nazionale FEAMPA 2021–2027, 

soprattutto se gli SF fossero attivati con procedure di blending, cioè una combinazione tra SF e contributi a fondo 

perduto. 

L’integrazione tra strumenti finanziari e sovvenzioni dirette consentirebbe alle imprese di accedere più 

agevolmente ai capitali necessari, superando il vincolo della liquidità iniziale e rendendo realizzabili investimenti 

che altrimenti resterebbero sullo nelle intenzioni degli imprenditori. Prevedere questa combinazione sembra 

permettere, quindi, di oltrepassare un ostacolo rilevante alla concretizzazione degli investimenti, offrendo un 

contributo fattivo al raggiungimento dei tre OS appena citati. 

Si precisa che l’attivazione delle procedure di blending non sembra esssere direttamente applicabile all’OS 1.2 – 

Aumentare l’efficienza energetica e ridurre le emissioni di CO₂ attraverso la sostituzione o l’ammodernamento dei 

Contributo in conto capitale 
Leasing Copertura delle garanzie 

Riduzione del tasso d’interesse 

Equity 
Assenza di garanzie 
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motori dei pescherecci che non prevede espressamente la possibilità di applicare il blending. Per superare il 

rischio di incontrare problemi in fase di attuazione sarebbe, quindi, opportuno apportare una modifica al PN per 

rendere esplicita questa opportunità. 

L’adozione degli strumenti finanziari, integrata con contributi a fondo perduto, può costituire una leva 

determinante per raggiungere la piena attuazione degli obiettivi del PN FEAMPA 2021–2027, migliorando la 

capacità d’investimento delle imprese del settore e contribuendo in modo concreto alla transizione verso 

un’economia del settore ittico più sostenibile, innovativa e resiliente. 
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III. ATTUAZIONE E GOVERNANCE 
 

6. Strategia d’investimento 
La Strategia di investimento definisce l’architettura degli strumenti finanziari a supporto del settore 
ittico nel quadro del PN FEAMPA 2021–2027, a partire dall’analisi del financing gap che penalizza in 
particolare le micro e piccole imprese della pesca e della molluschicoltura, caratterizzate da limitata 
capacità di autofinanziamento, difficoltà di accesso al credito e strutturale disallineamento tra cicli di 
cassa e condizioni dei prestiti. In coerenza con i principi di addizionalità, proporzionalità, rotatività ed 
efficienza allocativa, la Strategia articola gli interventi in funzione della dimensione degli investimenti 
(H1–H3) e della composizione delle fonti di copertura (scenari S0–S5), prevedendo un mix tra strumenti 
rimborsabili e contributi in conto capitale. In tale cornice vengono delineati due strumenti tra loro 
complementari: un Fondo di Microcredito e un Fondo di Garanzia a Portafoglio. Il primo è orientato a 
favorire l’inclusione finanziaria delle operazioni di piccola scala; il secondo è finalizzato a ridurre il rischio 
degli investimenti di dimensione intermedia e grande. Entrambi operano in logica di blending con le 
sovvenzioni e di mobilitazione del capitale privato, con l’obiettivo di evitare che l’intervento pubblico si 
sostituisca al credito di mercato anziché attivarlo – il cosiddetto effetto crowding out12. 
Le simulazioni confermano che lo scenario di microcredito a copertura totale (S4) è particolarmente 
adatto agli investimenti di minore importo, in presenza di imprese con insufficienti dotazioni di 
garanzie reali e con limitata capacità di cofinanziamento, mentre lo scenario di garanzia a portafoglio 
(S5) massimizza l’effetto leva e il valore aggiunto pubblico per gli investimenti di maggiore entità, 
attestando la maggiore efficacia degli strumenti finanziari rispetto all’uso esclusivo dei grant e 
rinviando alla successiva declinazione operativa la definizione dei parametri di dettaglio. Sulla base 
delle simulazioni svolte e delle stime di fabbisogno, si propone, infine, di collocare la dotazione degli 
strumenti finanziari FEAMPA in un intervallo compreso tra il 5% e il 7% delle risorse pubbliche riferite 
agli Obiettivi specifici 1.1, 2.1, 2.2 e 3.1, assumendo il 7% come limite massimo da considerare in sede di 
attuazione. 

 

6.1 Obiettivi della strategia d’investimento 
La strategia di investimento per l’attivazione degli strumenti finanziari nel settore ittico si fonda sui risultati delle 

analisi del mercato creditizio, sulle valutazioni economico-finanziarie e sulle indagini svolte presso le imprese 

della filiera. Le evidenze raccolte mostrano un sistema caratterizzato da un financing gap persistente, 

determinato da barriere di accesso al credito, richieste di garanzie eccessive rispetto alle possibilità dei 

richiedenti, tempi istruttori prolungati e condizioni di prestito non sempre coerenti con i flussi di reddito del 

comparto. Ne deriva un livello d’investimento sistematicamente inferiore al potenziale, in particolare per le 

imprese di minori dimensioni e per le attività di piccola pesca e molluschicoltura, dove il credito ordinario risulta 

scarsamente accessibile (Indagine IZI, 2025). 

Pertanto, la strategia proposta mira a intervenire su tali criticità con strumenti in grado di integrare e ampliare 

l’efficacia delle sovvenzioni tradizionali, riducendo l’intensità di aiuto e favorendo la mobilitazione di capitale 

privato. La logica di intervento è duplice: da un lato migliorare la sostenibilità finanziaria delle imprese; dall’altro, 

rendere più efficiente la spesa pubblica attraverso meccanismi rotativi e di condivisione del rischio.  

Il principio che orienta la scelta è quello dell’addizionalità, secondo cui gli strumenti finanziari non 

sostituiscono il mercato, ma operano dove quest’ultimo non è in grado di fornire credito a condizioni sostenibili 

e proporzionate al rischio effettivo. 

 
12 Per crowding out si intende la sostituzione del capitale privato con risorse pubbliche: l’intervento pubblico, anziché stimolare l’offerta 
di credito e generare investimento addizionale, finisce per rimpiazzare finanziamenti che il mercato avrebbe comunque erogato. In questo 
senso, la strategia è concepita per ridurre le barriere di accesso e condividere il rischio, non per sostituirsi all’intermediazione finanziaria 
privata. 
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L’impostazione metodologica della strategia si basa su tre assi fondamentali: 

▪ proporzionalità - adeguamento della forma e dell’intensità del sostegno alla dimensione economica 

dell’investimento e alla capacità finanziaria del beneficiario; 

▪ rotatività - riutilizzo delle risorse rientranti per generare nuovi cicli di investimento, aumentando 

l’impatto nel tempo; 

▪ efficienza allocativa - capacità di massimizzare gli investimenti attivati per ogni euro pubblico 

impiegato. 

Per massimizzare l’efficienza allocativa e garantire una risposta proporzionata al fabbisogno, ai fini della stima 

del valore aggiunto degli SF, gli investimenti sono preliminarmente suddivisi in tre categorie per importo, che 

fungono da base per la successiva simulazione: 

i. H1 – operazioni di piccola scala, di importo inferiore a 100.000 euro, riferite principalmente ad 

adeguamenti, sostituzioni di attrezzature e iniziative di diversificazione del reddito; 

ii. H2 – operazioni intermedie, di importo compreso tra 100.000 e 500.000 euro, tipiche di interventi di 

ammodernamento, innovazione e incremento di capacità produttiva; 

iii. H3 – operazioni di ampia scala, di importo superiore a 500.000 euro, relative ad interventi strutturali su 

impianti e progetti integrati di filiera. 

A ciascuna classe corrisponde un diverso fabbisogno di finanziamento e, di conseguenza, una differente risposta 

pubblica: per la piccola scala (H1) la barriera principale è l’inclusione finanziaria; per le dimensioni intermedie e 

grandi (H2 e H3) il vincolo prevalente riguarda il rischio percepito dagli intermediari. 

 

6.2 Proposte di attivazione degli strumenti finanziari 
Gli strumenti finanziari individuati per il PN FEAMPA 2021–2027 sono due, tra loro complementari: un Fondo di 

Microcredito e un Fondo di Garanzia a Portafoglio. Entrambi rispondono all’esigenza di introdurre nel comparto 

ittico forme di sostegno rimborsabile che, pur restando coerenti con le logiche e le dimensioni del settore e con 

le preferenze degli operatori, siano in grado di correggere i principali fallimenti del mercato. 

Il Fondo di Microcredito è uno strumento di mitigazione dei vincoli finanziari (collateral e informazione) che 

ostacolano l’accesso al credito delle micro e piccole imprese della pesca e dell’acquacoltura (e in particolare 

della molluschicoltura). Opera mediante prestiti di piccolo taglio, di norma privi di garanzie reali (eventualmente 

assistiti da garanzie personali/mutualistiche o controgaranzie pubbliche), a tasso fisso – calmierato ove sia 

presente componente agevolativa – con durate e piani di ammortamento coerenti con il ciclo di cassa del 

comparto (inclusi periodi di preammortamento e rateizzazioni stagionali). La destinazione prevalente è il 

finanziamento di investimenti a bassa intensità di capitale e a rapido rientro (ammodernamento di attrezzature, 

adeguamenti tecnologici, diversificazione di attività/prodotto, efficientamento operativo) nonché, in misura 

mirata, del capitale circolante connesso, rispondendo con ciò pienamente alle esigenze dei settori target 

individuati. 

Sotto il profilo economico-finanziario, il microcredito:  

▪ rilassa il vincolo di garanzia e attenua le asimmetrie informative, orientando l’istruttoria verso la 

capacità prospettica di rimborso; 

▪ riduce il costo medio del finanziamento effettivo quando sostituisce fonti informali più onerose e/o 

incorpora un sussidio esplicito o uno schema di risk-sharing; 

▪ espande la platea bancabile, in particolare tra imprese individuali e cooperative di piccola dimensione, 

favorendone nel tempo l’accesso a strumenti di debito ordinario di maggiore taglia. La sua 

appropriatezza è massima per importi contenuti e progetti con profilo rischio-rendimento compatibile; 

per investimenti ad elevata intensità di capitale restano preferibili strumenti di medio-lungo termine con 

garanzie reali o coperture dedicate. 

Operativamente il microcredito verrà erogato in blending abbinandolo ad un contributo in conto capitale. Il 

prestito del microcredito potrà coprire il 100% dell’investimento per assicurare la liquidità necessaria all’impresa 
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per realizzare l’investimento. Il contributo in conto capitale permetterà di ridurre l’esposizione debitoria alla 

conclusione dell’intervento. 

 

Il Fondo di Garanzia a Portafoglio, invece, opera come strumento di mitigazione del rischio di credito in favore 

degli intermediari, con effetti indiretti sull’offerta di finanziamento alle imprese di dimensione intermedia e 

grande del comparto ittico. A differenza di una garanzia tradizionale su singola operazione, che viene concessa 

finanziamento per finanziamento sulla base di una valutazione puntuale del merito creditizio, il Fondo di Garanzia 

a portafoglio copre un insieme di prestiti selezionati dall’intermediario secondo criteri di ammissibilità definiti 

ex ante, condividendo il rischio in modo aggregato e “di portafoglio” (entro un tetto di perdita – cap rate -) anziché 

su ciascuna esposizione isolata.13 

Pertanto, risulta essere particolarmente idonea per supportare le imprese attive nella trasformazione dei prodotti 

ittici e nell’acquacoltura (in particolare la pescicoltura) che investono in modo regolare e sistematico per il 

miglioramento della loro attività. La misura rilascia garanzie irrevocabili e a prima richiesta su portafogli di 

finanziamenti omogenei, selezionati sulla base di criteri di ammissibilità e di istruttoria predefiniti. A ciascuna 

posizione è attribuita una percentuale di copertura (in genere 60–80%), soggetta a un tetto massimo di perdita 

sul portafoglio (cap rate di portafoglio), che limita l’esposizione complessiva del Fondo a una quota prefissata 

dell’importo garantito; le perdite sono ripartite in proporzione tra Fondo e intermediario fino al raggiungimento 

del tetto, con il rischio residuo a carico dell’intermediario. La struttura è disegnata in coerenza con le regole di 

mitigazione del rischio di credito e di trasferimento del rischio ai fini prudenziali (riduzione degli attivi ponderati 

per il rischio – RWA). 

Sotto il profilo dell’offerta, la garanzia riduce la perdita attesa e gli RWA delle esposizioni coperte, aumentando 

la capacità di erogazione e la possibilità di allineare durate e piani di ammortamento ai cicli di cassa del settore. 

Mentre, sul versante della domanda, il beneficio di rischio e regolamentare viene trasferito all’impresa finanziata 

tramite condizioni più favorevoli su tassi e commissioni, nonché tramite minori richieste di garanzie reali e di 

vincoli contrattuali (ove previsto), in coerenza con le regole di ribaltamento del beneficio e con l’eventuale 

commissione di garanzia applicata. L’approccio per portafoglio consente economie di scala e di processo 

(standardizzazione di istruttorie, monitoraggio ed escussioni) e un presidio della rischiosità complessiva 

mediante metriche e limiti su: probabilità di default (PD), perdita in caso di default (LGD), esposizione al 

momento del default (EAD), andamento per coorti, tassi di recupero, utilizzo del tetto di perdita, nonché 

concentrazioni per controparte, settore, area geografica e classe di importo, con soglie di allerta e meccanismi 

di sostituzione delle posizioni non conformi. Lo strumento è particolarmente appropriato per portafogli di 

finanziamenti di medio-lungo termine con rischio diversificabile; per singole esposizioni di grande taglia o con 

rischio specifico elevato possono risultare più idonee garanzie su singola operazione o strutture a tranche. 

Operativamente la garanzia sarà concessa in blending abbinandola ad un contributo in conto capitale ottenuto 

attraverso un’operazione del FEAMPA. Il debito garantito sarà pari all’importo richiesto dall’impresa per la 

realizzazione dell’investimento finanziato. 

 

In termini attuativi, il Fondo di Microcredito si caratterizza per: 

▪ importi finanziabili fino a 75.000 euro, estendibili a 100.000 euro per S.r.l.; 

▪ durata 3–8 anni, con eventuale preammortamento massimo di 12 mesi; 

▪ tasso di interesse fisso compreso tra 2% e 3%, inferiore ai livelli di mercato; 

▪ garanzie personali limitate o sostituite da forme di garanzia collettiva; 

 
13 Nelle garanzie su singola operazione l’ente gestore valuta e delibera ogni pratica individualmente, assumendo una quota del rischio del 
finanziamento specifico. Nel modello a portafoglio, invece, l’accordo viene definito ex ante con l’intermediario: sono stabiliti criteri di 
eleggibilità e limiti di concentrazione, e le posizioni che li rispettano vengono automaticamente incluse nel portafoglio garantito. Il rischio 
è così condiviso sull’intero portafoglio, entro un tetto massimo di perdita (cap), con benefici in termini di diversificazione, economie di 
scala e trattamento prudenziale rispetto alla gestione frammentata di singole garanzie. 
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▪ erogazione diretta o tramite istituzioni convenzionate, con procedure semplificate e valutazione 

creditizia proporzionata alla dimensione del progetto. 

Per il Fondo di Garanzia a Portafoglio, le principali caratteristiche tecniche sono: 

▪ copertura media del 70% su singola operazione; 

▪ cap-rate di portafoglio ordinariamente fissato al 20%; 

▪ durata dei finanziamenti garantiti compresa tra 5 e 10 anni; 

▪ obbligo di pass-through del vantaggio economico a favore dei beneficiari finali; 

▪ monitoraggio periodico delle esposizioni e delle perdite di portafoglio, con eventuale adeguamento dei 

parametri in funzione degli esiti osservati. 

La selezione dei due strumenti si basa sulla loro capacità di risposta ai fabbisogni reali del comparto, così come 

emersi dall’analisi empirica. Il microcredito risponde alla necessità di finanziare interventi di piccola scala, dove 

il principale ostacolo è la soglia di accesso e non la rischiosità, mentre la garanzia affronta il problema del rischio 

percepito e della rigidità delle condizioni bancarie nelle operazioni di dimensione maggiore. Di conseguenza e 

come già accennato, il microcredito è particolarmente adatto per le imprese della pesca e della molluschicoltura, 

i cui investimenti sono, generalmente, piccoli interventi di carattere adattivo, mentre la garanzia risponde alle 

esigenze delle aziende della pescicoltura e della trasformazione che investono sistematicamente per realizzare 

interventi, spesso abbastanza rilevanti sotto l’aspetto economico rivolti ad innovare i processi produttivi e/o i 

prodotti. 

 

6.3 Risultati attesi dagli strumenti finanziari 
L’analisi dei risultati attesi ha l’obiettivo di quantificare l’efficacia economica degli strumenti proposti, valutando 

in che misura ciascuna configurazione di intervento sia in grado di massimizzare l’impatto degli investimenti a 

parità di risorse pubbliche. L’approccio adottato è di tipo microeconomico: le simulazioni vengono condotte su 

operazioni-tipo rappresentative delle tre classi d’investimento (H1–H3) e dei cinque scenari di composizione 

finanziaria (S0–S4), in modo da isolare l’effetto specifico dello strumento prescindendo dall’entità complessiva 

della dotazione del Programma. 

Le valutazioni si basano su un insieme di parametri centrali di riferimento, coerenti con le condizioni di mercato 

e con le caratteristiche degli strumenti: 

▪ Tasso di mercato: 5,0% 

▪ Tasso agevolato microcredito: 2,5% 

▪ Copertura media della garanzia: 70% 

▪ Cap-rate di portafoglio: 20% 

▪ Durata media microcredito: 6 anni (incluso preammortamento) 

▪ Durata media credito garantito: 8 anni 

▪ Tasso di sconto per attualizzazione: 2,0% 

 

Sulla base dei parametri selezionati, sono stati calcolati i seguenti indicatori di performance, ampiamente 

utilizzati nelle valutazioni ex ante degli strumenti finanziari e coerenti con le linee guida comunitarie: 

 

Equivalente Sovvenzione Lorda (ESL) 

 

𝐸𝑆𝐿 =
𝑠𝑜𝑣𝑣𝑒𝑛𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 + 𝑉𝐴(𝑎𝑏𝑏𝑎𝑡𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑠𝑖) + 𝑉𝐴(𝑎𝑏𝑏𝑎𝑡𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑜𝑛𝑖)

𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑒
 

 

L’Equivalente Sovvenzione Lorda misura l’intensità economica complessiva dell’aiuto ricevuto dal beneficiario, 

rapportando alla spesa ammissibile il valore monetario complessivo della sovvenzione diretta e degli eventuali  

vantaggi finanziari derivanti dalla riduzione di interessi o commissioni di garanzia. 
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In termini economici, rappresenta il costo totale del sostegno per il settore pubblico, espresso come percentuale 

dell’investimento. Valori più bassi di ESL indicano un impiego più efficiente delle risorse pubbliche e una minore 

distorsione rispetto al mercato; valori più elevati riflettono un intervento più generoso ma meno sostenibile nel 

lungo periodo. 

Copertura Finanziaria Pubblica (CFP) 

 

𝐶𝐹𝑃 =
𝑠𝑜𝑣𝑣𝑒𝑛𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒 + 𝑞𝑢𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑢𝑏𝑏𝑙𝑖𝑐𝑎 𝑑𝑖 𝑐𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡𝑜/𝑔𝑎𝑟𝑎𝑛𝑧𝑖𝑎

𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎 𝑎𝑚𝑚𝑖𝑠𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑒
 

 

La copertura finanziaria pubblica esprime la quota dell’investimento complessivo sostenuta da risorse 

pubbliche, sia sotto forma di contributo diretto sia come componente di debito o garanzia pubblica. 

Serve a valutare quanto il progetto dipenda da fondi pubblici e quanto riesca invece a mobilitare capitale privato. 

Una CFP più elevata segnala un sostegno più intenso, tipico degli interventi a rischio alto o di piccola dimensione; 

una CFP più contenuta indica maggiore partecipazione privata e quindi una maggiore sostenibilità finanziaria 

dell’intervento. 

 

Leva Finanziaria 

 

𝐿𝑒𝑣𝑎 =
𝑡𝑟𝑎𝑠𝑓𝑒𝑟𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖 𝑎𝑙 𝑏𝑒𝑛𝑒𝑓𝑖𝑐𝑖𝑎𝑟𝑖𝑜

𝑟𝑖𝑠𝑜𝑟𝑠𝑒 𝑝𝑢𝑏𝑏𝑙𝑖𝑐ℎ𝑒 𝑖𝑚𝑝𝑖𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒
 

 

L’indicatore di leva finanziaria misura la capacità dello strumento di mobilitare risorse aggiuntive per ogni euro 

di fondi pubblici impiegati. 

Esprime il grado di effetto moltiplicativo della spesa pubblica: valori superiori a 1 indicano che lo strumento 

attiva capitale privato oltre la propria dotazione, mentre valori prossimi o inferiori a 1 segnalano un effetto leva 

limitato. In prospettiva di programmazione, la leva rappresenta una misura sintetica dell’efficienza allocativa e 

della sostenibilità finanziaria della politica d’investimento. 

 

Valore Aggiunto Totale (VA) 

 

𝑉𝐴 =
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒

𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑝𝑢𝑏𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖 𝑎 𝑐𝑎𝑟𝑖𝑐𝑜 𝑑𝑒𝑙𝑙′𝑜𝑝𝑒𝑟𝑎𝑧𝑖𝑜𝑛𝑒
 

 

Il Valore Aggiunto Totale (o moltiplicatore dell’intervento) esprime la capacità complessiva del Programma di 

trasformare la spesa pubblica in investimenti reali. 

È il rapporto tra il valore complessivo degli investimenti attivati e i costi pubblici effettivamente sostenuti 

(sovvenzioni dirette e abbattimenti d’interesse o di garanzia). Ad esempio, un VA pari a 2 significa che ogni euro 

pubblico genera due euro d’investimento complessivo. Il VA non include il capitale rotativo del fondo, poiché 

questo rientra nel sistema e non costituisce un costo definitivo per il bilancio pubblico. 

 

Valore Aggiunto Netto (𝑉𝐴𝑛𝑒𝑡) 

 

𝑉𝐴𝑛𝑒𝑡 =
𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙𝑒

𝑐𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑝𝑢𝑏𝑏𝑙𝑖𝑐𝑖 − 𝑐𝑜𝑠𝑡𝑜 𝑜𝑝𝑝𝑜𝑟𝑡𝑢𝑛𝑖𝑡à
 

 

Il Valore Aggiunto Netto corregge il VA per tenere conto del costo opportunità del capitale pubblico impiegato, 

ossia del mancato rendimento dovuto all’utilizzo delle risorse per costituire fondi rotativi anziché destinarle ad 

altri impieghi. In assenza di una stima puntuale di tale costo, si adotta una riduzione prudenziale del 10% del VA. 
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Questo indicatore fornisce una misura più realistica del beneficio economico netto dell’intervento per la 

collettività, distinguendo l’efficienza finanziaria (VA) dalla sostenibilità economica complessiva. 

 

Box 6. – Nota Metodologica: parametri di input 
 
La valutazione quantitativa degli strumenti finanziari è stata condotta a partire da un insieme di 
parametri che descrivono le attuali condizioni di mercato rilevanti ai fini della simulazione:  
■ tassi d’interesse; 
■ livelli di copertura; 
■ durate medie; 
■ costo-opportunità del capitale pubblico. 
I valori utilizzati non corrispondono a osservazioni puntuali, ma a stime basate su fonti istituzionali 
e di mercato (Banca d’Italia, fi-compass, Commissione Europea, Ente Nazionale per il 
Microcredito) e su evidenze tratte dalla prassi bancaria nei finanziamenti alle PMI. 
I parametri potranno essere aggiornati in fase di attuazione qualora le condizioni 
macroeconomiche o regolamentari mutino in modo significativo, mantenendo inalterata la 
coerenza metodologica del quadro di analisi. 
 

Tab. 9 – Parametri adottati e fonti 

 

 

I parametri di riferimento sono stati calcolati per ognuno degli scenari di composizione finanziaria (S0–S5) 

individuati, che rappresentano combinazioni alternative delle fonti di finanziamento espresse in percentuale sul 

costo ammissibile dell’investimento. Gli scenari rappresentano dei modelli che formulano ipotesi sugli esiti 

attesi degli interventi e costituiscono, quindi, un supporto estremamente utile a prendere decisioni strategiche 

informate. Infatti, gli scenari non definiscono una dotazione di Programma, ma servono a misurare la risposta 

economica degli strumenti nelle diverse configurazioni di capitale pubblico, privato e di terzi. 

Gli scenari identificati per la valutazione degli effetti dell’introduzione degli SF sono descritti di seguito. 

 

Parametro Valore Giustificazione Fonte 

Tasso di mercato 
(nuovi prestiti PMI) 

5,0% 
Valore prudenziale medio per prestiti a PMI, 
rappresentativo della fascia 4–6% rilevata sui 
nuovi finanziamenti a società non finanziarie. 

Banca d’Italia – Banche e 
moneta: serie nazionali (tassi 
nuovi prestiti a società non 
finanziarie). 

Tasso agevolato 
microcredito 

2,5% 
Punto medio del range 2–3%, idoneo a generare 
un beneficio economico stabile e coerente con la 
prassi nazionale. 

ENM; prassi regimi nazionali di 
microcredito. 

Copertura garanzia 
(single-shot) 

70% 
Scelta prudenziale nel range UE 60–80%, in 
equilibrio tra effetto leva e rischio residuo 
dell’intermediario. 

Linee guida UE e fi-compass su 
capped portfolio guarantees. 

Cap-rate di 
portafoglio 

20% 
Soglia sotto il limite UE (≤25%); assicura un 
bilanciamento tra protezione pubblica e 
disciplina del rischio. 

fi-compass; orientamenti CE su 
garanzie a prima richiesta. 

Durata media 
microcredito 

6 anni (max 
8) 

Coerente con la durata tipica dei 
microinvestimenti e i limiti normativi (≤120 mesi). 

ENM; prassi nazionale 
microcredito. 

Durata media 
credito garantito 

8 anni (range 
5–10) 

In linea con i tenori medi per investimenti 
produttivi (impianti, logistica, trasformazione). 

fi-compass; prassi bancaria per 
PMI. 

Tasso di sconto per 
attualizzazione 2,0% 

Valore centrale applicato secondo il metodo UE 
sui tassi di riferimento/attualizzazione. 

Comunicazione CE 2008/C 
14/02; decreti nazionali attuativi. 

Taglie microcredito 
≤ €75.000 
(€100.000 per 
S.r.l.) 

In coerenza con la normativa nazionale e la prassi 
operativa dell’ENM. 

Art. 111 TUB; ENM – linee guida 
operative. 

Riduzione 
prudenziale su 
𝑽𝑨𝒏𝒆𝒕 

–10% del VA 
Riflette il costo-opportunità del capitale pubblico 
su durate 6–8 anni, corrispondente a un ordine di 
grandezza 6–11%. 

Metodo UE sui tassi di 
attualizzazione; benchmark 
risk-free a medio termine. 
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SCENARIO 0 – S0 - Grant 

Il primo scenario di riferimento ipotizza che il beneficiario usufruisca solo di un contributo in conto capitale e 

che utilizzi mezzi propri per concludere il finanziamento dell’investimento. Costituisce il termine di paragone per 

gli altri scenari. La percentuale del contributo in conto capitale è stata fissata pari al 50%, un valore 

convenzionale (benchmark) che non rappresenta l’intensità dell’aiuto effettivamente previsto dal FEAMPA (che 

è variabile in funzione del tipo di intervento e delle scelte operate dagli Organismi Intermedi), ma costituisce un 

riferimento per operare il confronto e permette di estendere il confronto anche ai risultati di altre valutazioni ex-

ante degli SF, visto che è il valore utilizzato più frequentemente nella bibliografia analizzata. 

 

SCENARIO 1 – S1 – Configurazione di transizione 

Nel secondo scenario è previsto un contributo in conto capitale pari al 40%, ma la parte residua dell’investimento 

viene coperta solo in parte con mezzi propri (40%) e per la restante parte (20%) con il ricorso al debito attraverso 

un finanziamento ottenuto da soggetti terzi. Questa ipotesi costituisce una modalità differente di analisi 

controfattuale prevedendo l’attivazione di un ricorso al debito da parte del beneficiario per una parziale copertura 

delle spese di investimento. 

 

SCENARIO 2 – S2 – Portafoglio ready-to-finance 

Lo scenario S2 costituisce la terza ipotesi controfattuale, in cui l’investimento viene sostenuto sempre da un 

contributo a fondo perduto pari al 40% e dal ricorso al debito per il restante 60%. In questo modo si completa il 

quadro delle ipotesi nel caso di un intervento pubblico che preveda esclusivamente l’utilizzo di grants. 

 

SCENARIO 3 – S3 – Microcredito a copertura parziale 

Nel caso di S3, la copertura parziale dell’investimento con il microcredito prevede l’erogazione di un prestito 

all’impresa abbinato a un contributo in conto capitale. La quota del prestito e del grant possono essere variabili, 

ma raggiungono nel loro insieme un’intensità massima dell’aiuto pari al 40%, per permettere un confronto 

puntuale con le ipotesi controfattuali e con lo scenario Garanzia a portafoglio. 

Questo scenario è impiegabile solo per gli investimenti di taglia inferiore a 100.000 euro, cioè il valore massimo 

erogabile con il microcredito. 

 

SCENARIO 4 – S4 – Microcredito a copertura totale 

Nel quarto scenario la copertura totale dell’investimento con il microcredito prevede l’erogazione di un prestito 

all’impresa a copertura totale dell’investimento abbinato ad un contributo in conto capitale. L’intensità dell’aiuto 

è stata posta pari al 100%, che è l’aliquota massima erogabile dal FEAMPA per alcune fattispecie di intervento 

(si veda l’Allegato III del Reg. UE 2021/1139). Questo scenario è stato introdotto perché rappresenta una delle 

ipotesi eleggibili per l’introduzione degli SF nel FEAMPA. L’intensità dell’aiuto al 100% è stata definita in quanto 

costituisce il valore massimo potenzialmente raggiungibile con l’aiuto pubblico. L’applicazione congiunta dello 

SF con l’aiuto in conto capitale prevede, comunque, una riduzione dello stesso al di sotto del 100% perché si 

deve tenere conto anche dell’intensità dell’aiuto generata dal microcredito. 

Questo scenario è impiegabile solo per gli investimenti di taglia inferiore a 100.000 euro, cioè il valore massimo 

erogabile con il microcredito. 

 

SCENARIO 5 – S5 – Garanzia a portafoglio 

Infine, lo scenario S5 prevede che il beneficiario usufruisca dello SF della garanzia a portafoglio per ottenere 

vantaggi nell’accesso al debito a copertura del 45%14 delle spese di investimento. Per rendere più significativo il 

 
14 Il valore del 45% è assunto in via convenzionale per la simulazione degli scenari; in applicazione la quota di finanziamento è definita in 
funzione della struttura dell’investimento, del fabbisogno finanziario e della capacità di apporto di mezzi propri dell’impresa. 
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confronto si ipotizza anche in questo caso che l’impiego congiunto dell’aiuto in conto capitale e dell’impiego del 

fondo di garanzia raggiungano un’intensità dell’aiuto pari al 40%. 

 
Tab. 10 – Scenari di composizione finanziaria (% su spesa ammissibile) 

Scenario Sovvenzione  Mezzi propri Finanziamento terzi Uso prevalente 

S0 50 50 0 Grant 

S1 40 40 20 Configurazione di transizione 

S2 40 0 60 Portafogli ready-to-finance 

S3 40 30 30 Microcredito a copertura parziale 

S4 100 0 0 Microcredito a copertura totale 

S5 40 15 45 Garanzia a portafoglio 

 

Coerentemente con la classificazione dimensionale adottata nella sezione precedente (§ 6.1), l’analisi di 

scenario è stata condotta per ognuna delle ipotesi d’investimento (H1, H2, H3). 

L'analisi dei risultati convalida la coerenza strategica e l'efficacia superiore degli strumenti finanziari rispetto 

al controfattuale (solo grant), anche se l’effetto leva per gli investimenti di importi più rilevanti risulta essere più 

elevato in S2, per la natura stessa dello scenario che non prevede il ricorso a mezzi propri. 

Per la classe H1 (piccola scala), la configurazione S3 rappresenta il trade-off ottimale tra sostegno all'accesso 

al credito. L'efficacia netta raggiunge un valore di 2,09. La Leva Finanziaria (1,37) è contenuta, ma coerente con 

l'obiettivo di attivare il credito in un segmento altrimenti escluso. L'Equivalente Sovvenzione Lorda (ESL) si 

attesta al 43,5%, inferiore al 50,0% di S0, a dimostrazione che anche il sostegno mirato all'inclusione è più 

efficiente del grant tradizionale. 

Tuttavia, le analisi empiriche condotte mostrano che le piccole e micro imprese della pesca e della 

molluschicoltura incontrano serie difficoltà a reperire la liquidità necessaria per completare gli investimenti, 

anche quando possono contare su contributi in conto capitale che coprono oltre il 70% della spesa. Per questo 

motivo lo scenario S4 va osservato con grande attenzione: pur offrendo una minore efficienza nell’impiego dei 

capitali, può risultare particolarmente efficace nel rendere concretamente realizzabili gli investimenti e, di 

conseguenza, nel diventare uno dei pilastri per l’attuazione del Programma, consentendo di raggiungerne gli 

obiettivi e di superare gli ostacoli legati alle difficoltà di accesso al credito delle imprese del settore. Inoltre, 

esso permette di costituire un fondo rotativo che, nel tempo, accrescerà le risorse disponibili per il comparto. 

Il Microcredito, operando a favore dell’inclusione, richiede una Copertura Finanziaria Pubblica (CFP) elevata 

(75,0%), tuttavia questa intensità è funzionale e necessaria per garantire la bancabilità delle microimprese a 

bassa capacità di indebitamento. 

 
Tab. 11 – Ipotesi 1 (H1): Investimenti < 100.000 euro 

Scenario ESL (%) Copertura pubblica (%) Leva Valore aggiunto Valore aggiunto netto 

S0 50,0 50,0 2,00 2,00 1,80 

S1 45,0 62,0 1,60 2,10 1,89 

S2 42,8 80,0 1,30 2,30 2,07 

S3 43,5 75,0 1,37 2,32 2,09 

S4 43,0 78,0 1,33 2,34 2,11 

 

Per le classi H2 (intermedia) e H3 (grande scala), il cui vincolo dominante è il rischio percepito dagli intermediari, 

l'azione di de-risking del Fondo di Garanzia a Portafoglio è il fattore chiave. Le due classi sono trattate 

congiuntamente, poiché lo strumento finanziario e il market failure indirizzato sono i medesimi, mentre la 

separazione nelle tabelle sottostanti si rende necessaria unicamente per evidenziare la sensibilità della Leva 
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Finanziaria alla dimensione dell'investimento. Lo scenario S5 si impone come la configurazione più efficiente 

per catalizzare il capitale privato. 

Gli scenari S3 ed S4 non sono stati analizzati per queste classi, perché gli importi di investimento previsti sono 

superiori al valore massimo dei prestiti erogabili con il microcredito. 

Il Valore Aggiunto Netto di 2,07, costante per entrambe le classi, attesta l'alta efficacia economica dello split 

Garanzia/Sovvenzione. I risultati di Leva mostrano una scalabilità notevole: la Leva Finanziaria aumenta da 2,80 

per H2 a un picco di 3,80 per H3. Questo indica che l'impiego della Garanzia sulle operazioni di grande scala 

massimizza l'efficienza allocativa, attivando fino a 3,8 euro di investimento complessivo per ogni euro pubblico. 

L'intensità di aiuto (ESL) è la più bassa tra tutti gli scenari significativi (42,0%–42,8%), confermando che l'azione 

sulla percezione del rischio è minimamente distorsiva. 

La selezione di S5 come scenario ottimale è dettata dal trade-off tra la massimizzazione della Leva e il 

mantenimento di un quadro prudenziale: S5, infatti, consente il massimo effetto moltiplicativo coerente con il 

cap-rate prefissato del 20%, garantendo la sostenibilità e la rotatività delle risorse nel lungo periodo. 

 
Tab. 12 – Ipotesi 2 (H2): Investimenti tra 100.000 e 500.000 euro 

Scenario ESL (%) Copertura pubblica (%) Leva Valore aggiunto Valore aggiunto netto 

S0 50,0 50,0 2,00 2,00 1,80 

S1 45,0 58,0 2,10 2,14 1,93 

S2 41,8 66,0 3,00 2,32 2,09 

S5 42,0 65,0 2,80 2,30 2,07 

 
Tab.13 – Ipotesi 3 (H3): Investimenti > 500.000 euro 

Scenario ESL (%) Copertura pubblica (%) Leva Valore aggiunto Valore aggiunto netto 

S0 50,0 50,0 2,00 2,00 1,80 

S1 45,0 55,0 2,70 2,12 1,91 

S2 42,5 62,0 4,10 2,32 2,09 

S5 42,8 60,0 3,80 2,30 2,07 

 

In conclusione, lo scenario S4 risulta ottimale per operazioni di piccola scala (H1), dove la priorità è l’inclusione 

finanziaria. Lo scenario S5 è invece il più efficiente per gli investimenti intermedi e di ampia scala (H2–H3), in 

cui il principale vincolo è la percezione del rischio. 

 

6.4 Contributo del PN FEAMPA agli strumenti 
finanziari 

Il dimensionamento della dotazione del PN FEAMPA destinabile agli SF è stato definito a partire dalle evidenze 

quantitative del citato Rapporto di indagine sulla filiera ittica (IZI,2025) e dall’esperienza maturata con gli 

strumenti finanziari dei Fondi SIE nel ciclo di programmazione 2014–2020 (§ 5.3.1). 

In particolare, sulla base delle stime previsionali riportate nel suddetto Rapporto di indagine15, l’esigenza annua 

media di capitale a credito nel periodo 2026–2030 risulta pari a circa 4,6 milioni di euro per la pesca; 3,5 milioni 

per la molluschicoltura; 12,7 milioni per la pescicoltura e 22,1 milioni per la trasformazione, per un totale di 

circa 43 milioni di euro all’anno, assumendo la continuità dei comportamenti osservati nel quinquennio 2019–

2024. 

  

 
15 Per un approfondimento della metodologia e dei risultati relativi alla stima del fabbisogno di credito della filiera ittica si veda: IZI, 
Rapporto di indagine sulla filiera ittica, 2025, in particolare le tabelle A.1–A.4. 



PN FEAMPA - Valutazione ex ante degli strumenti finanziari                                                                                                        Novembre 2025 

59 

Tab.14 - Stima dell’esigenza annua media di credito (2026–2030) 

Comparto Fabbisogno di credito  
(Mln €) 

Pesca ≈ 4,6 

Molluschicoltura ≈ 3,5 

Pescicoltura ≈ 12,7 

Trasformazione ≈ 22,1 

Totale filiera ≈ 43,0 

 

Per quanto riguarda l’esperienza con gli strumenti finanziari dei Fondi SIE, l’analisi del ciclo 2014–2020 evidenzia 

che, in Italia, le risorse complessivamente allocate agli SF sono state pari a poco più di 6,2 miliardi di euro a 

fronte di una dotazione programmata totale di circa 94,2 miliardi di euro, corrispondente a una quota dell’ordine 

del 6%. Questo valore fornisce un riferimento empirico utile per evitare sia un sottodimensionamento sia, 

soprattutto, un sovradimensionamento dell’eventuale dotazione FEAMPA destinata agli strumenti finanziari. 

Nel PN FEAMPA 2021–2027 la base di riferimento per l’eventuale ricorso agli strumenti finanziari è costituita 

dalle risorse pubbliche complessive (contributo FEAMPA e cofinanziamento nazionale) assegnate agli obiettivi 

specifici 1.1, 1.2, 2.1, 2.2 e 3.1, vale a dire agli ambiti nei quali il Programma prevede esplicitamente la possibilità 

di utilizzare strumenti finanziari a favore delle imprese della filiera ittica. Tali risorse ammontano 

complessivamente a 585,2516 milioni di euro.  

Alla luce di un fabbisogno cumulato di credito della filiera stimato in circa 215 milioni di euro per il periodo 

2026–2030, si ritiene appropriato collocare la possibile dotazione degli strumenti finanziari FEAMPA entro un 

range compreso tra il 5% e il 7% delle risorse pubbliche complessive assegnate agli obiettivi specifici di 

riferimento. In termini assoluti, l’intervallo individuato corrisponde a una dotazione di programma compresa tra 

circa 29,3 e 41 milioni di euro, con un valore intermedio del 6% pari a circa 35,1 milioni di euro. Come illustrato 

nelle simulazioni riportate del presente Capitolo (§ 6.3), una dotazione collocata all’interno di questo intervallo 

risulta coerente, in termini di volume di investimenti attivati e di valore aggiunto generato, con gli obiettivi 

specifici del PN FEAMPA e con i parametri prudenziali adottati nelle simulazioni. 

La soglia del 7% (pari a circa 41 milioni di euro), dunque, può essere interpretata come tetto massimo della 

dotazione del Programma destinabile agli SF nel perimetro degli obiettivi specifici considerati. Oltre questo 

livello, l’incremento di risorse rischierebbe verosimilmente di determinare un’offerta di sostegni rimborsabili 

eccedente rispetto alle esigenze di credito della filiera, con un utilizzo delle risorse potenzialmente meno 

efficiente rispetto ad altre forme di intervento. 

  

 
16 Valore desunto dal PN FEAMPA 2021–2027, versione 3, Tabella 11A (Obiettivi specifici 1.1, 1.2, 2.1, 2.2 e 3.1). 
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7. Governance e monitoraggio 
L’attivazione degli SF da parte del PN FEAMPA 2021–2027 richiede un sistema di gestione coerente con le 

disposizioni regolamentari e al contempo abbastanza flessibile da adattarsi alle peculiarità della filiera ittica. In 

particolare l’attivazione richiede che l’Autorità di Gestione realizzi una serie di procedure: 

 

▪ modifica di programma, al fine di allocare sugli SF le risorse finanziarie per il loro funzionamento e, se 

ritenuto opportuno, per prevedere esplicitamente la possibilità di utilizzare lo strumento del blending 

anche per l’OS 2.1. L’applicazione degli SF, infatti, è già prevista dal Programma; 

▪ modifica delle disposizioni attuative delle azioni all’interno delle quali si prevede l’impiego degli SF, al 

fine di individuare le possibili combinazioni tra SF e operazioni per le quali si intende prevedere il 

blending con gli SF, di precisare i criteri di ammissibilità e le modalità di accesso per i beneficiari, di 

individuare i meccanismi di funzionamento degli SF e di definire i requisiti per la scelta del gestore; 

▪ modifica del Si.Ge.Co per stabilire le altre modalità attuative e di controllo che non sono esplicitate 

nelle disposizioni attuative; 

▪ procedere alla individuazione del soggetto gestore o dei soggetti gestori che saranno chiamati a dare 

attuazione al fondo o ai fondi degli SF. A questo scopo sembra opportuno privilegiare soggetti pubblici 

o a partecipazione pubblica con comprovata esperienza nella gestione di fondi di ingegneria finanziaria, 

così da garantire un controllo diretto e un pieno allineamento con le finalità del Programma. Questa 

scelta offre anche le più ampie garanzie riguardo alla rotatività delle risorse. Un ulteriore criterio di scelta 

è l’impiego di soggetti gestori già noti ai beneficiari per l’erogazione di servizi simili; 

▪ stipulare la convenzione o le convenzioni con il soggetto o i soggetti gestori; 

▪ implementare nel sistema informatico Si.Ge.Pa. le procedure necessarie per la presentazione e la 

gestione delle domande di aiuto e di pagamento. 

 
Fig. 2 – Processo di attivazione degli SF 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Considerata l’organizzazione del Programma e la necessità del coinvolgimento degli Organismi Intermedi (OOII) 

si ritiene utile far precedere queste operazioni da riunioni del Tavolo Istituzionale fra AdG e OOII per concordare 

le modalità per l’allocazione e per il successivo impiego delle risorse da attribuire agli SF e le modalità del loro 

impiego. Il tavolo, oltre a coordinare la destinazione delle risorse, permetterà di uniformare le procedure e di 

assicurare la complementarità con altri meccanismi di sostegno pubblico o con le sovvenzioni esistenti. 

 

7.1 Fase di attuazione 
Per trasformare il potenziale teorico degli strumenti in risultati concreti sul tessuto produttivo, l’attuazione dovrà 

concentrarsi sulla rimozione delle barriere procedurali che ne possono limitare l’efficacia anche nella percezione 

degli operatori. I risultati dell’indagine svolta presso le imprese della filiera hanno infatti evidenziato come la 
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complessità amministrativa e la lentezza dei processi di erogazione rappresentino le principali fonti di 

insoddisfazione, persino nei comparti più strutturati. 

Si raccomanda pertanto di orientare la governance secondo le seguenti priorità: 

▪ verifica del pass-through e dei tassi applicati - necessario introdurre un sistema di controllo che 

permetta di verificare con regolarità il trasferimento effettivo del vantaggio economico — sotto forma 

di riduzione del tasso d’interesse o delle garanzie richieste — ai beneficiari finali, evitando che parte 

del beneficio venga trattenuta dagli intermediari; 

▪ ottimizzazione dell’accesso al microcredito – è prioritario che gli intermediari incaricati della gestione 

del microcredito adottino procedure snelle e tempi di istruttoria contenuti, in modo da tradurre la 

“facilità di accesso” e la “rapidità di erogazione” in indicatori di performance misurabili (KPI). Tali 

metriche andranno inserite nei report periodici del gestore e sottoposte a verifica da parte dell’Autorità. 

Questo approccio è essenziale per rendere il microcredito competitivo rispetto alla consueta 

preferenza delle imprese per i contributi a fondo perduto; 

▪ monitoraggio della granularità del rischio del portafoglio di garanzia - per il Fondo di Garanzia, occorre 

assicurare un controllo costante della concentrazione settoriale e territoriale, al fine di evitare eccessi 

di esposizione. Si raccomanda di non superare un cap-rate del 20% per singolo comparto o area 

geografica, mantenendo un livello di diversificazione adeguato. La verifica periodica dei principali 

indicatori di rischio (tasso di default, Loss Given Default, tasso di recupero) consentirà di preservare la 

stabilità e la rotatività delle risorse nel medio-lungo periodo; 

 

▪ integrazione con le azioni di sensibilizzazione e informazione- queste iniziative, devono mirare a 

potenziare la financial literacy e a ridurre l’asimmetria informativa e possono essere integrate nel piano 

di comunicazione e nelle azioni di animazione territoriale, favorendo così una corretta formulazione 

delle domande e un accesso più diffuso agli strumenti disponibili. 

 

7.2 Sistema di monitoraggio e flussi informativi 
Il sistema di rilevazione deve prevedere un’infrastruttura informativa in grado di integrare dati contabili, 

gestionali e finanziari provenienti dal gestore e dagli intermediari finanziari. 

L’utilizzo di Si.Ge.Pa potrebbe essere risolutivo, altri sistemi informativi previsti dal soggetto gestore devono 

comunque potersi interfacciare con il sistema informativo del Programma per consentire all’AdG, e in seconda 

battuta alla Commissione, di disporre delle informazioni necessarie alla gestione degli SF. 

Secondo le indicazioni della Corte dei Conti europea, le informazioni minime di cui deve poter disporre l’Autorità 

di Gestione sono: 

▪ ammontare complessivo delle risorse impegnate e versate; 

▪ importi erogati o garantiti; 

▪ disponibilità residue e rientri; 

▪ spese di gestione e proventi maturati; 

▪ indicatori di attività e di performance dei portafogli. 

 

Le informazioni raccolte, sia in forma aggregata sia per singola operazione, dovranno consentire la costruzione 

di serie storiche, utili alla valutazione in itinere e alla rendicontazione verso la Commissione europea. 

Contestualmente, si suggerisce di monitorare le condizioni del mercato del credito rivolto alle imprese della 

filiera, al fine di individuare tempestivamente eventuali variazioni nelle condizioni che possano incidere sulla 

domanda o sulla sostenibilità economica degli strumenti. In caso di mutamenti significativi o shock esogeni di 

natura monetaria o macroeconomica, sarà opportuno prevedere adeguamenti mirati della strategia o delle 

dotazioni finanziarie, così da preservare l’effetto leva e garantire l’addizionalità delle risorse. 
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8. Evidenze emerse e 
considerazioni conclusive 

 

Le analisi condotte per la valutazione ex ante degli Strumenti Finanziari (SF) del PN FEAMPA 2021-2027 inerenti 

il mercato creditizio e le dinamiche economico-finanziarie delle imprese ittiche, convergono verso un quadro 

molto chiaro: l’accesso al credito costituisce una delle principali criticità della filiera, ma i vincoli non sono 

omogenei e richiedono risposte differenziate. Le conclusioni proposte in questa sede integrano evidenze 

quantitative e qualitative mantenendo la necessaria e fondamentale distinzione tra le imprese della pesca e 

della molluschicoltura e le imprese della pescicoltura e della trasformazione. 

Il comparto della pesca (e per analogia quello della molluschicoltura) emergono come quelli più fragili dal punto 

di vista dell’accesso al credito. I dati mostrano una riduzione sistematica degli impieghi bancari negli ultimi 

dieci anni (–27% tra 2013 e 2024) e un mercato caratterizzato dalla contrazione del credito dovuta a fenomeni 

strutturali di razionamento e percezione del settore come non redditizio più che all’aumento del rischio. Questo 

comporta che le aziende del settore incontrino difficoltà diffuse nel reperire liquidità, anche a fronte di contributi 

pubblici elevati. Infatti, molte imprese non riescono a coprire la quota residua necessaria ad avviare gli 

investimenti, con il risultato che anche operazioni di modesta entità rischiano di non essere realizzate.  Si tratta 

di imprese con bassa capitalizzazione e scarsa capacità di autofinanziamento la cui redditività è volatile e 

soggetta a cicli di mercato difficilmente gestibili. Sono in prevalenza micro-imprese orientate alla stabilizzazione 

e non alla crescita, il cui equilibrio finanziario è fragile e dipendente dal credito di breve periodo. La cluster 

analysis, di cui al Capitolo 4. - Analisi economico-finanziaria delle imprese ittiche (§ 4.4) -, conferma che oltre il 

60% delle imprese della pesca abbia un profilo caratterizzato dalla micro-dimensione, da un basso margine 

operativo, una liquidità limitata e prudenza nell’indebitamento. Sul piano dei tassi, la pesca registra un costo 

del denaro in lieve crescita negli ultimi anni, ma comunque su livelli che rimangono non elevati (compresi tra il 

2% e il 3% per finanziamenti a breve e medio periodo) nonostante la percezione degli operatori dovuta 

probabilmente alla bassa redditività del comparto. Le evidenze della survey17 confermano questo quadro: solo il 

30% delle imprese della pesca ricorre al credito bancario per investimenti e il microcredito rappresenta spesso 

l’unico strumento realisticamente accessibile. Giova segnalare che un ulteriore ostacolo è rappresentato dalla 

bassa alfabetizzazione finanziaria degli operatori. 

Al contrario, i comparti della pescicoltura e della trasformazione mostrano una maggiore regolarità nei rapporti 

bancari, pur con alcune criticità. I tassi applicati a queste imprese risultano tendenzialmente più bassi rispetto 

alla pesca e mostrano una maggiore stabilità. Le imprese della trasformazione e della pescicoltura investono 

importi più elevati, che richiedono cicli di ritorno lunghi e, conseguentemente, necessitano di finanziamenti di 

medio-lungo termine. Inoltre, come emerge dall’analisi dei margini di liquidità, queste imprese soffrono di 

tensioni di tesoreria dovute all’assorbimento del capitale circolante. Anche la survey citata conferma una 

propensione all’indebitamento molto più elevata rispetto alla pesca: il 61% per le imprese di trasformazione e il 

43% dei pescicoltori ricorrono al credito per gli investimenti, utilizzando il sistema bancario come canale 

principale, addirittura l’unico nel caso della trasformazione. Rispetto alla pesca si tratta di imprese 

maggiormente capitalizzate che si giovano di leve finanziarie più sostenibili e mostrano una redditività positiva 

e abbastanza stabile. Questo significa che hanno la capacità di assorbire finanziamenti di medio-lungo termine. 

A questo comparto appartengono prevalentemente imprese solide e bancabili con chiari fabbisogni di strumenti 

di garanzia per accedere a prestiti destinati ad investimenti rivolti all’innovazione. L’analisi cluster citata ha 

evidenziato anche un ristretto numero di imprese di grandi dimensioni in squilibrio strutturale. 

 
17 Rapporto di indagine sulla filiera ittica: investimenti e accesso al credito (IZI, 2025). 
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Il quadro delineato, pur nella sua eterogeneità, disegna una situazione in cui tutti gli operatori del settore ittico 

faticano a reperire finanziamenti sufficienti sul mercato. Questa condizione è quella prevista dal comma 2 

dell’art. 58 del Regolamento (UE) 2021/1060 per l’attivazione degli Strumenti Finanziari (SF). Questi infatti 

possono assicurare la mitigazione del rischio percepito dagli intermediari, permettere la riduzione dei tempi 

finanziari per adeguarli ai cicli produttivi e favorire l’attivazione del capitale privato incrementando l’effetto leva 

degli investimenti pubblici. 

Inoltre, nello specifico caso della pesca e della molluschicoltura, questi permettono di colmare la mancanza di 

garanzie reali e le conseguenti difficoltà di liquidità. 

Gli SF, altresì, introducono una logica di rotatività non presente nei contributi in conto capitale, pur non 

escludendoli essendo possibile l’erogazione degli aiuti in modalità blending, un sistema che consente di 

distribuire l’intensità d’aiuto fra lo SF attivato e i contributi a fondo perduto 

Fra gli SF attivabili ai sensi del Reg. UE 2021/1060 quelli che sembrano essere più adatti a rispondere alle 

esigenze del settore ittico sono due: 

▪ il primo è il Fondo di Microcredito da rivolgere prioritariamente al settore della pesca e alle 

microimprese della molluschicoltura, per la realizzazione di investimenti in piccola scala, cioè per 

importi inferiori a 75.000 euro per le aziende individuali e inferiori a 100.000 euro per le società; 

▪ il secondo è il Fondo di garanzia a portafoglio, rivolto principalmente alle imprese della pescicoltura e 

della trasformazione dei prodotti ittici per la realizzazione di progetti a medio-lunga maturazione con 

fabbisogni significativi di capitale. 

In entrambi i casi si prevede l’erogazione secondo la modalità blending che combina lo SF con il contributo in 

conto capitale. In questo modo si risponde alle esigenze dei beneficiari emerse dalla survey e dal confronto con 

le organizzazioni del settore; inoltre si promuove l’impiego degli SF presso le aziende stimolandone 

l’alfabetizzazione finanziaria. 

Più specificatamente, il microcredito consente l’accesso al debito senza garanzie reali, assicura tassi calmierati 

(2–3%) e permette di definire piani di ammortamento coerenti con cicli stagionali produttivi. L’applicazione 

suggerita dalla presente valutazione ex-ante è la concessione di un prestito per superare la barriera della 

disponibilità della liquidità, combinato con l’erogazione di un contributo a fondo perduto. In ogni caso l’intensità 

dell’aiuto non potrà superare il valore massimo previsto dal PN FEAMPA 2021-2027. Questa modalità operativa 

non permette di raggiungere le migliori prestazioni in termini finanziari, ma è determinante per superare la 

barriera della liquidità iniziale. I principali vantaggi che si possono ottenere sono la concretizzazione di un 

maggior numero di investimenti da parte delle aziende della pesca e della molluschicoltura e la generazione di 

un fondo rotativo che permetterà di disporre, in futuro, di ulteriori risorse per il settore. 

La garanzia agisce sia fronte offerta che domanda di debito, infatti riduce la perdita attesa e il rischio 

regolamentare delle banche, mentre facilita l’allungamento della durata del prestito e la riduzione dei tassi. 

Inoltre attiva un forte effetto leva. L’applicazione prevede la concessione di una garanzia per favorire l’accesso 

a un prestito che l’operatore utilizza per la realizzazione dell’investimento per il quale è stato concesso un 

contributo a fondo perduto. I principali vantaggi offerti dal Fondo Garanzia sono rappresentati dalla possibilità 

dei beneficiari di ottenere prestiti a misura delle loro esigenze e la massimizzazione dell’effetto leva generato 

dal contributo pubblico. 

Gli step che l’AdG deve fare per attivare gli SF sono descritti nel Capitolo 7 – Governance e Monitoraggio - e 

richiedono tempi tecnici non facilmente prevedibili. La governance degli SF non si limita agli aspetti procedurali 

necessari alla loro attivazione perché è di fondamentale importanza verificare e monitorare le procedure di 

erogazione che devono rimanere snelle e prevedere tempi di istruttoria brevi e certi; il pass-through dei benefici 

e la granularità del rischio nei portafogli garantiti. 

Un contributo al miglioramento dell’efficacia dell’implementazione degli SF può essere offerto anche dalla 

realizzazione di attività di informazione e di supporto alla financial literacy, mentre per gli aspetti attuativi è 

importante eseguire regolari analisi delle serie storiche di rischio, leva, utilizzo delle garanzie e caratteristiche 
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dei beneficiari e monitorare costantemente il mercato del credito per poter adeguare rapidamente la strategia 

in caso di shock macroeconomici o variazioni dei tassi. 

In sintesi, la Valutazione ex-ante degli SF oggetto di questo Rapporto di analisi mostra che i contributi in conto 

capitale hanno il limite di non risolvere il problema della liquidità iniziale, di non mobilitare capitale privato e di 

non stabilizzare l’offerta di credito. Gli SF permettono di superare queste barriere e di introdurre una logica di 

sviluppo non emergenziale, rappresentando un’opzione fondamentale per ampliare l’accesso agli investimenti 

del PN FEAMPA L’eterogeneità del settore ittico richiede che gli strumenti siano differenziati in funzione dei 

comparti a cui si rivolgono e degli importi degli investimenti previsti. Resta, comunque, fondamentale per 

permettere un pieno raggiungimento degli obiettivi del PN che l’applicazione degli SF avvenga con una 

combinazione blending, cioè attraverso la loro integrazione con il fondo perduto. 

Come si è visto, il PN FEAMPA dispone degli strumenti e delle condizioni per realizzare un sistema di 

finanziamento moderno, inclusivo e rotativo. L’introduzione del microcredito e della garanzia a portafoglio, se 

progettata con una governance solida e un monitoraggio attento, può sbloccare gli investimenti, ridurre le 

disuguaglianze di accesso al credito e contribuire alla costruzione di una filiera ittica più competitiva, innovativa 

e resiliente nel lungo periodo. 

Nel complesso, le analisi condotte appaiono solide e, pur potendo richiedere in futuro fisiologici aggiornamenti 

e affinamenti, delineano un impianto valutativo che va oltre l’orizzonte dell’attuale periodo di programmazione; 

possono pertanto costituire una base di riferimento per l’implementazione degli SF anche nei futuri periodi di 

programmazione. 
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