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Tavola 5.11: Margine d’interesse dei confidi piemontesi (euro, 2015-2016)

I dati dimostrano come il margine da interessi fornisca ai confidi piemontesi un 

buon contributo al sostenimento della redditività, compensando almeno in parte il 

contributo negativo della gestione caratteristica.

La maggior parte dei confidi del campione presenta infatti dei valori di interessi 

passivi molto bassi o nulli e ciò permette agli stessi di realizzare un margine da 

interessi consistente.

Il trend 2015-2016 del margine di interesse dei confidi piemontesi ha differenza 

del campione nazionale, è positivo: 2 su 3 dei confidi piemontesi ha registrato un 

aumento del margine d’interesse. Solo in 1 casi su 3 è stato registrato un decremento 

registrato (Confidare: -15%).

Tavola 5.10: Margine operativo dei confidi piemontesi (euro, 2015-2016)

Nel 2016 il macro-scenario relativo alla redditività dei confidi piemontesi non 

è sostanzialmente variata rispetto all’esercizio precedente: in entrambe le annualità 

esaminate tutti i confidi del campione hanno prodotto un margine operativo negativo. 

In termini di dinamiche dei singoli confidi si rileva per 2 confidi su 3 un peggiora-

mento del proprio risultato operativo rispetto al 2015. L’unico confidi a migliorare 

tale risultato è Cogart CNA che, nonostante abbia migliorato il proprio margine 

operativo, riporta un dato ancora negativo: da -1,4 mln di euro nel 2015 si è passati 

a -0,8 mln di euro nel 2016. 

5.6 Il margine di interesse

Il margine d’interesse è il risultato della somma algebrica fra gli interessi attivi e gli 

interessi passivi connessi agli investimenti sul mercato monetario e finanziario operati 

dai confidi come impiego della propria liquidità. 
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6.1 Il campione e lo schema di riclassificazione dei bilanci

Il campione utilizzato per l’analisi dei bilanci del biennio 2015-2016 è rappre-

sentato dalla totalità dei confidi emiliani di I grado iscritti all’Albo degli Intermediari 

Finanziari ex. art. 106 del TUB (c.d. “Albo Unico):

•	 Cofiter

•	 Confidi Punto Net

•	 Cooperfidi Italia

•	 Unifidi Emilia Romagna

Tutti i confidi del campione, avendo portato a compimento la trasformazione in In-

termediario Finanziario, sono obbligati alla redazione del bilancio secondo i principi 

contabili internazionali IAS. L’applicazione di tale normativa, obbligatoria a seguito 

dell’iscrizione dapprima nell’elenco 107 e nell’Albo Unico, poi, rende i bilanci dei 

confidi vigilati molto più confrontabili rispetto al passato, quando i confidi non erano 

sottoposti a nessuna specifica normativa.

Ciononostante i dati utilizzati dalla presente analisi sono in parte frutto di riclassifi-

cazioni in quanto la normativa IAS e più in generale il quadro normativo per i confidi 

vigilati lasciano ancora alcune autonomie ai singoli soggetti nella redazione del 

bilancio, e di conseguenza il problema della confrontabilità dei bilanci dei confidi 

non può ancora essere considerato risolto. 

Le analisi sono state operate con l’obiettivo di estrapolare dai bilanci dei confidi 

un numero ridotto di dati, che permettano di elaborare per ognuno dei player ana-

lizzati alcuni indicatori sintetici correlati ai due fattori critici di successo del mercato 

delle garanzie: solidità e profittabilità. 

Capitolo VI
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classe 1, rappresenta il patrimonio nella piena disponibilità del confidi e 

senza obblighi di restituzione

2. Capitale di classe 2 (Tier 2 Capital): è rappresentato principalmente da 

tutti quegli strumenti di capitale subordinati.

Quanto disciplinato dal Regolamento (UE) n. 575/2013 su Capital Requirements 

Regulation – CRR e dalla Circolare 288 del 3 aprile 2015 – 2° aggiornamento di 

Banca d’Italia trova applicazione a partire dai bilanci dei confidi riferiti all’esercizio 

2016 creando una discontinuità informativa rispetto ai bilanci degli esercizi prece-

denti soggetti ad una differente metodologia di calcolo.

6.2.2 I Fondi Propri dei confidi del campione

Nei grafici che seguono, in coerenza con quanto effettuato della maggioranza 

dei confidi del campione in sede di redazione del bilancio 2016, verranno comun-

que rappresentanti, seppur separatamente, i dati del 2015 relativi non ai Fondi 

Propri bensì al Patrimonio di Vigilanza derivante dal precedente regime di Basilea 2. 

Tavola 6.1: Fondi Propri dei confidi emiliani (euro, 2016)

Obiettivo dell’analisi sarà quindi di verificare come sono strutturati dal punto di 

vista economico-patrimoniale i principali confidi emiliani. In particolare le tematiche 

che andremo ad approfondire sono:

1. Copertura del rischio:

	 a. Fondi propri

	 b. Capitale di classe 2

2. Solvibilità: 

	 a. CET 1 Capital Ratio

	 b. Total Capital Ratio (TCR)

3. Garanzie deteriorate: 

	 a. Garanzie deteriorate lorde per cassa e fuori bilancio

	 b. Garanzie deteriorate nette per cassa e fuori bilancio 

	 c. Tasso di deterioramento lordo 

	 d. Tasso di deterioramento netto

	 e. Tasso di copertura delle garanzie deteriorate lorde

4. Escussioni:

	 a. Stock di escussioni al valore nominale

5. Margine operativo:

6. Margine d’interesse:

6.2 La copertura del rischio: i fondi propri

6.2.1 La composizione dei Fondi Propri

I Fondi Propri rappresentano il primo presidio a fronte dei rischi connessi con 

l’attività degli Intermediari Finanziari e il principale parametro di riferimento per gli 

istituti prudenziali e le valutazioni dell’Autorità di vigilanza.

Le modalità di computo dei Fondi Propri come abbiamo visto nel corso dei prece-

denti capitoli sono disciplinati dal Regolamento (UE) n. 575/2013 su Capital Require-

ments Regulation – CRR e dalla Circolare 288 del 3 aprile 2015 – 2° aggiornamento 

di Banca d’Italia. In sintesi i Fondi Propri sono composti da due parti distinte: 

1. Il Capitale di classe 1 (Tier 1 Capital): determinato dalla somma del 

Capitale Primario di classe 1 (CET 1 Capital) e del capitale aggiuntivo di 
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6.2.3 Il peso del Capitale di classe 2 all’interno del totale Fondi Propri

I Fondi Propri di un Intermediario Finanziario, come evidenziato nei capitoli pre-

cedenti, è pari alla sommatoria del Capitale di classe 1 e del Capitale di classe 

2. Il Capitale di classe 1 è rappresentato da tutti quegli elementi illimitatamente e 

interamente a disposizione dell’Intermediario Finanziario mentre il Capitale di classe 

2 è rappresentato da tutti quegli elementi subordinati o che da normativa non pos-

sono essere imputati nel Capitale di classe 1. In entrambi i casi è la normativa di 

riferimento a stabilire regole e criteri di computabilità nell’una o nell’altra sezione che 

compone i Fondi Propri.

Verificare il peso del Capitale di classe 2 all’interno del totale Fondi Propri del 

confidi è molto importante perché fornisce due tipi di informazione:

•	 Se il Capitale di classe 2 ha scarso peso all’interno dei Fondi Propri possiamo 

dedurre che il totale dei Fondi Propri è caratterizzato da alta “qualità” perché 

costituito per massima parte da mezzi propri

•	 Se il Capitale di classe 2 ha un peso importante all’interno dei Fondi Propri 

possiamo dedurre che il confidi sta utilizzando la leva del patrimonio subordi-

nato per massimizzare la capienza della propria dotazione patrimoniale.

I confidi dovrebbero quindi cercare di posizionarsi nel giusto trade off che 

permette loro di massimizzare la capienza del proprio patrimonio conservando 

un’alta percentuale di mezzi propri (Capitale di classe 1) per mantenere un’alta 

qualità dello stesso.

Nelle tavole che seguono verranno rappresentati graficamente i dati del 2016 e 

del 2015 con la doverosa premessa che il dato del 2016 è pari al rapporto tra il 

Capitale di classe 2 (C2) e i Fondi propri (FP) calcolati secondo le vigenti normative 

mentre il dato del 2015 è pari al rapporto tra il Patrimonio supplementare (PS) e il 

Patrimonio di Vigilanza (PV) derivante dal precedente regime di Basilea 2.

Tavola 6.2: Patrimonio di vigilanza dei confidi emiliani (euro, 2015)

I confidi emiliani nel 2016 esprimono un valore complessivo di Fondi Propri di 

107,431 milioni di euro pari al 10% del totale nazionale e al 38% della propria 

Area di riferimento1. 

I dati del 2015 relativi al Patrimonio di Vigilanza non si discostano di molto 

rispetto a quanto rilevato nel 2016 per il totale Fondi Propri: nel 2015 il valore 

complessivo del Patrimonio di Vigilanza dei confidi emiliani ammontava a 107,369 

milioni di euro pari al 12% del totale nazionale e al 37% della propria Area di 

riferimento2.

1,2	 Area 5: Emilia Romagna e Toscana

Note
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configurano come strumenti innovativi di capitale e prestiti subordinati.

Il dato del 2015, seppur determinato da componenti di calcolo differenti (Patrimo-

nio Supplementare/Patrimionio di Vigilanza) conferma quanto rilevato per il 2016.

•	 Cofiter: PS/PV pari al 6,44%

•	 Cooperfidi Italia: PS/PV pari allo 13,38%

•	 Confidi Punto Net: PS/PV pari al 3,00%

•	 Unifidi E.R.: PS/PV pari al 16,52%

6.3 La solvibilità dei confidi emiliani nel biennio 2015-2016

Come abbiamo visto nel corso dei precedenti capitoli, i requisiti in materia di 

Fondi propri che i confidi devono rispettare sono 2:

•	 Un coefficiente di Capitale Primario di classe 1 (CET 1 capital ratio) del 4,5%. 

Tale coefficiente è pari al rapporto espresso in percentuale tra il Capitale Pri-

mario di classe 1 (CET 1) al numeratore e il totale dell’esposizione al rischio 

al denominatore.

•	 Un coefficiente di Capitale totale (Total capital ratio) del 6%. Tale coefficiente 

è pari al rapporto espresso in percentuale tra il totale dei Fondi Propri al nu-

meratore e il totale dell’esposizione al rischio al denominatore.

La solvibilità dei confidi è dunque un aspetto delicato non soltanto dal punto di 

vista sostanziale (rappresenta la capacità di onorare le obbligazioni acquisite) ma 

anche dal punto di vista formale: la vigente normativa di riferimento prevede infatti 

l’obbligo di mantenere un Total Capital Ratio (TCR) con valore maggiore o uguale al 

6% e un CET 1 capital ratio con valore maggiore o uguale al 4,5%.

Come abbiamo visto, gli indicatori di solvibilità di un confidi mettono in relazione 

il totale dei Fondi Propri o il Capitale primario di classe 1 e le attività ponderate per 

il rischio (RWA - Risk Weighted Assets) pari alla sommatoria degli impegni presi dal 

confidi nell’ambito della sua attività ponderati per il rischio specifico. 

Gli indici di solvibilità devono essere indicati dal confidi in Nota Integrativa nella 

Parte D - Altre Informazioni. Tali indici dipendono oltre che dalla capienza del totale 

Fondi Propri del confidi anche e soprattutto dal suo stock di garanzie in essere che a 

Tavola 6.3: Tier2 dei confidi emiliani (%, 2015-2016)

Per i confidi emiliani il peso del Capitale di classe 2 sul totale Fondi Propri è più 

rilevante rispetto a quanto registrato per il campione nazionale. Solo 1 su 4 confidi 

non fa ricorso al Capitale di classe 2 mentre il 50% dei confidi del campione pre-

senta un Capitale di classe 2 superiore al 10% del totale Fondi Propri (contro il 9% 

del campione nazionale):

•	 Cofiter: C2/FP pari al 6,63%

•	 Cooperfidi Italia: C2/FP pari al 27,84%

•	 Confidi Punto Net: C2/FP pari al 0%

•	 Unifidi E.R.: C2/FP pari al 18,99%

La natura di tale fenomeno è da ricercare nei maggiori fondi pubblici/privati 

messi a disposizione degli Enti locali o di categoria a favore dei confidi che si 



208 209

Capitolo VI Analisi dei bilanci dei confidi emiliani

Tavola 6.4: CET 1 Capital Ratio e Total Capital Ratio - TCR dei confidi emiliani (%, 2016)

Tavola 6.5: Total Capital Ratio - TCR dei confidi emiliani (%, 2015)

sua volta è influenzato moltissimo dal mix di forme tecniche delle garanzie emesse. 

Infatti da tale mix dipende la quantità di rischio connessa alle garanzie stesse in 

quanto questo varia:

1. se il confidi ricorre alla controgaranzia a prima richiesta del FCG e per 

quale importo

2. se il confidi emette o meno garanzie segregate

3. se esiste un fondo destinato alla copertura delle garanzie segregate, e 

quale sia il suo ammontare

4. se le convenzioni con le banche prevedono o meno (o entrambe le opzioni) 

l’obbligo di ricostituzione del fondo di cui al punto precedente in caso di 

esaurimento dello stesso. 

Nelle tavole che seguono verranno presentati i dati 2016 dei confidi emiliani 

relativamente al CET 1 Capital Ratio e al Total Capital Ratio. 

I dati 2015 relativi al Total Capital Ratio, viste le differenti modalità di deter-

minazione degli elementi del rapporto introdotte dalla Circolare 288 del 3 aprile 

2015 – 2° aggiornamento di Banca d’Italia e dal Regolamento (UE) n. 575/2013 

su Capital Requirements Regulation – CRR, verranno rappresentati separatamente in 

coerenza con quanto effettuato dalla maggioranza dei confidi del campione nazio-

nale in sede di redazione del bilancio 2016.
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Tavola 6.6: Attività deteriorate – valori lordi e netti dei confidi emiliani (euro, 2015-2016)

I dati relativi alle attività deteriore lorde registrati dai confidi emiliani sono in linea 

con il trend del campione nazionale. Le attività deteriorate lorde hanno subito un 

incremento nell’ultimo anno di analisi per il 50% dei confidi emiliani contro il 55% del 

campione nazionale, un confidi su 4 ha mantenuto sostanzialmente invariato il dato 

rispetto al 2015 mentre un confidi ha registrato addirittura un decremento:

•	 Cofiter: -7,99%

•	 Confidi Punto Net: +19,96%

•	 Cooperfidi Italia: +0,68%

•	 Unifidi Emilia Romagna: +12,75%

Con alta probabilità la causa principale degli incrementi è da ricercarsi nella 

situazione di mercato profondamente deteriorata con merito creditizio medio delle 

PMI italiane in peggioramento. 

I dati 2016 relativi al CET 1 capital ratio sono positivi per tutti i confidi del cam-

pione. Tutti i confidi emiliani presentano un CET 1 capital ratio superiore e dop-

pio alla soglia minima prevista dalla normativa vigente e pari al 4,5%:

•	 Cofiter: 20,89%

•	 Cooperfidi Italia: 18,32%

•	 Confidi Punto Net: 27,32%

•	 Unifidi E.R.: 8,91%

Anche i dati 2016 sul TCR sono positivi. Tutti i confidi emiliani presentano non solo 

un TCR superiore al limite regolamentare del 6% ma addirittura superiore al 10%:

•	 Cofiter: 22,33%

•	 Cooperfidi Italia: 25,39%

•	 Confidi Punto Net: 27,32%

•	 Unifidi E.R.: 11,00%.

I dati del 2015, seppur determinati da una metodologia di calcolo differente, 

sono in linea con i risultati espositi per il 2016: tutti i confidi emiliani del campione 

presentano un TCR superiore al 6% e 3 su 4 presentano un TCR addirittura superiore 

al 10%:

•	 Cofiter: 18,59%

•	 Cooperfidi Italia: 19,90%

•	 Confidi Punto Net: 24,00%

•	 Unifidi E.R.: 8,49%.

6.4 La gestione del rischio di credito

6.4.1 Le attività deteriorate dei confidi emiliani

Nelle tavole seguenti verrà proposta una panoramica sulle attività deteriorate al 

lordo e al netto delle rettifiche dei confidi emiliani del campione al 31/12/2016 

e al 31/12/20153. 

3	 Le attività deteriorate sono qui classificate nel rispetto del Tabella 2.1 redatta dai confidi 
in Nota Integrativa Sezione D – Altre Informazioni.

Note
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delle partite deteriorate che vengono fatte le previsioni sulle perdite future e 

conseguentemente calcolati gli accantonamenti a fondi rischi.

Il tasso di deterioramento può essere calcolato al lordo o al netto delle rettifiche 

specifiche o di portafoglio operate dagli accantonamenti a fondo rischi. Infatti per 

ciascuna classe di deteriorato il confidi dichiara un determinato ammontare di ac-

cantonamenti che vanno a rettificarne il valore. In altre parole il rischio determinato 

dalle attività deteriorate lorde viene diminuito dagli accantonamenti; la differenza 

sono le attività deteriorate residue a seguito dell’utilizzo dei fondi a copertura (attività 

deteriorate nette).

Tavola 6.7: Tassi di deterioramento dei confidi emiliani – valori lordi e netti 
(% su totale esposizione lorde e nette, 2015-2016)

Il confidi che ha registrato una diminuzione delle attività deteriorate lorde, a 

conferma di quanto già ipotizzato nel corso dei precedenti capitoli, ha intrapreso 

da anni un percorso di politiche rigorose e prudenti di selezione dei rischi in entrata.

I dati sulle dinamiche delle attività deteriorate nette sono incoraggianti: solo 1 su 

4 confidi ha registrato un aumento superiore a quello delle attività deteriorate lorde, 

per 2 confidi la situazione è rimasta sostanzialmente stabile rispetto al 2015 mentre 

per 1 confidi il volume delle attività deteriorate nette è aumentato ma meno rispetto 

al dato relativo al deteriorato lordo:

•	 Cofiter: +0,19%

•	 Confidi Punto Net: +21,45%

•	 Cooperfidi Italia: +1,01%

•	 Unifidi Emilia Romagna: +3,42%

6.4.2 Il tasso di deterioramento lordo e netto

Il tasso di deterioramento misura l’entità dei rischi assunti dal confidi nell’ambito 

della sua attività caratteristica. Tale indicatore mette in relazione le seguenti gran-

dezze:

•	 Attività deteriorate lorde/nette (al numeratore del rapporto): è l’ammontare 

complessivo delle esposizioni del confidi verso la clientela che si trovano in 

stato di deterioramento.

•	 Totale esposizione lorda/nette (al denominatore del rapporto): è l’ammontare 

complessivo delle esposizioni, deteriorate e non, del confidi verso la clientela. 

I valori utilizzati per calcolare il rapporto sono entrambi presi dalla Tabella 2.1 

della Nota Integrativa dei confidi e rappresentano rispettivamente il totale delle at-

tività deteriorate lorde/nette (esposizioni per cassa e esposizioni fuori bilancio) e il 

totale delle attività (deteriorate e non lorde/nette per cassa e fuori bilancio).

Il risultato fornito da questo indice è la percentuale di attività in stato di deteriora-

mento e quindi comportanti un rischio concreto per il confidi sul totale delle esposi-

zioni verso la clientela in essere. È un dato molto significativo in quanto:

•	 Fornisce indicazioni sulla qualità del risk management operato dal confidi 

•	 Fornisce informazioni per il forecast delle perdite: è in base all’andamento 
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Tavola 6.8: Tasso di copertura delle attività deteriorate dei confidi emiliani  
(% su attività deteriorate lorde, 2015-2016)

Come già anticipato in precedenza i confidi del campione stanno impegnando 

molte risorse nella copertura della attività deteriorate lorde. Il tasso di copertura 

medio dei confidi emiliani nel 2016 è del 54% superiore alla media nazionale del 

50% e in ulteriore aumento rispetto al 47% del 2015:

•	 Cofiter: 49% nel 2015 contro il 51% nel 2016

•	 Cooperfidi Italia: 67% nel 2015 contro il 79% nel 2016

•	 Confidi Punto Net: 40% nel 2015 contro il 46% nel 2016

•	 Unifidi E.R.: 32% nel 2015 contro il 40% nel 2016.

 Le dinamiche del tasso di deterioramento lordo e netto dei confidi emiliani sono 

positive e in controtendenza rispetto al dato nazionale: solo 1 dei 4 confidi del 

campione ha registrato un aumento rispetto al 2015 mentre il 75% del campione ha 

registrato una diminuzione: 

•	 Cofiter: delta lordo -9,75%, delta netto -4,83%

•	 Confidi Punto Net: delta lordo -11,84%, delta netto -11,97%

•	 Cooperfidi Italia: delta lordo -12,71%, delta netto -15,07%

•	 Unifidi Emilia Romagna: delta lordo +28,41%, delta netto +24,91% 

Inoltre solo 1 confidi su 4 presenta un tasso di deterioramento lordo pari o supe-

riore a un terzo delle esposizioni lorde totali (Unifidi Emilia Romagna: 38%) mentre 

nessuno dei confidi emiliani presenta un’esposizione deteriorata netta pari o supe-

riore ad un terzo dell’esposizione netta totale.

6.4.3 Il tasso di copertura delle attività deteriorate

Abbiamo visto nel paragrafo precedente come i confidi coprano parzialmente le 

attività deteriorate attraverso rettifiche, ovvero la costituzione di fondi rischi specifici 

e di portafoglio il cui eventuale utilizzo per copertura va a mitigare la perdita eco-

nomica per perdite su crediti. 

Tali rettifiche (specifiche o di portafoglio) sono ripartite sulle specifiche classi di 

rischio delle attività deteriorate classificate. L’importo delle rettifiche a copertura tende 

ovviamente a diminuire in termini percentuali rispetto all’importo dell’esposizione 

della classe di rischio che va a coprire al diminuire del rischio connesso alla classe di 

rischio stessa; esemplificando, è altamente probabile che le rettifiche sulle sofferenze 

per cassa siano in termini percentuali maggiori rispetto alle inadempienze probabili.

Per avere un indicatore sintetico che quantifichi la prudenza nella gestione del 

rischio dei confidi è possibile calcolare il rapporto fra le rettifiche e lo stock di garan-

zie deteriorate lorde. Tale indicatore infatti quantifica l’ammontare di accantonamenti 

in relazione al rischio connesso alle attività deteriorate: più il valore dell’indicatore è 

alto e più il confidi ha adottato una politica prudente di gestione del rischio.
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Tavola 6.9: Stock di garanzie in escussione dei confidi emiliani – valore nominale  
(euro, 2015-2016)

I dati relativi agli stock di garanzie in corso di escussione dei confidi emiliani, di-

versamente dai risultati esposti sul deterioramento, non sono purtroppo incoraggianti. 

Solo 1 dei 4 confidi emiliani hanno registrato nel 2016 una diminuzione degli stock 

di garanzie in corso di escussione rispetto al 2015, il 75% ha invece registrato un 

incremento in alcuni casi anche consistente.

6.5 La redditività dei confidi emiliani

6.5.1 Il margine operativo dei confidi emiliani: serie storica 2015-2016

La redditività dall’attività di prestazione di garanzia, ovvero il reddito dell’attività 

caratteristica dei confidi, è quantificata dal margine operativo. 

La presente analisi ha quindi di conseguenza preso in considerazione ricavi e i 

costi operativi. 

6.4.4 Le insolvenze su garanzie prestate: lo stock di garanzie in escussione  

dei confidi del campione

I dati sulle escussioni in corso, riepilogati nelle tabelle D.7 e D.8 dei bilanci dei 

confidi, rappresentano un’approssimazione accettabile delle perdite del confidi.

Come già evidenziato nel corso dei precedenti capitoli, con le Istruzioni per la 

redazione di bilanci e dei rendiconti degli Intermediari Finanziari, degli Istituti di pa-

gamento, degli Istituti di moneta elettronica, delle SGR e delle SIM, da applicare al 

bilancio relativo all’esercizio chiuso o in corso al 31 dicembre 2016 (con eccezioni) 

di Banca d’Italia sono state introdotte delle modifiche alle Tabelle relative alle garan-

zie rilasciate in corso di escussione (dati di stock e dati di flusso) riportate all’interno 

della Nota Integrativa sezione D – Altre informazioni dei bilanci. In particolare oltre 

al valore nominale delle garanzie per le quali è stata formalizzata ma non ancora 

liquidata una richiesta di escussione occorre indicare4: 

•	 l’importo delle controgaranzie, ripartite per tipologia, che copre il rischio di 

credito assunto dall’Intermediario con le garanzie in corso di escussione

•	 il totale dei fondi accantonati a fronte delle garanzie in corso di escussione.

Rispetto a quanto disciplinato dalle precedenti Istruzioni di redazione dei bilanci 

non è più prevista la distinzione tra garanzie in corso di escussione valore nominale e 

valore di bilancio ma viene riporto esclusivamente il valore nominale con indicazione 

separata dell’importo delle controgaranzie e del totale de fondi accantonati.

Nella presente analisi tra i dati di flusso e i dati di stock è stato preso in consi-

derazione lo stock di escussioni, per coerenza e omogeneità con gli altri indicatori 

presi in considerazione. 

Per ognuno dei confidi del campione è stato preso in considerazione il valore 

nominale dello stock di garanzie in corso di escussione che rappresenta il valore 

contabile residuo delle garanzie escusse.

4	 Fonte: Banca d’Italia, Istruzioni per la redazione di bilanci e dei rendiconti degli 
Intermediari Finanziari, degli Istituti di pagamento, degli Istituti di moneta elettronica, delle 
SGR e delle SIM, da applicare al bilancio relativo all’esercizio chiuso o in corso al 31 
dicembre 2016 (con eccezioni).

Note
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Tavola 6.10: Margine operativo dei confidi emiliani (euro, 2015-2016)

Nel 2016 il macro-scenario relativo alla redditività dei confidi emiliani non è 

sostanzialmente variata rispetto all’esercizio precedente: in entrambe le annualità 

esaminate tutti i confidi del campione hanno prodotto un margine operativo negativo. 

In termini di dinamiche dei singoli confidi si rileva per 3 confidi su 4 un peggiora-

mento del proprio risultato operativo rispetto al 2015. L’unico confidi a migliorare 

tale risultato è Confidi Punto Net che, nonostante abbia migliorato il proprio margine 

operativo, riporta un dato ancora negativo: da -768k eeuro nel 2015 si è passati 

a -635k euro nel 2016. 

6.6 Il margine di interesse

Il margine d’interesse è il risultato della somma algebrica fra gli interessi attivi e gli 

interessi passivi connessi agli investimenti sul mercato monetario e finanziario operati 

dai confidi come impiego della propria liquidità. 

Nel dettaglio:

•	 Ricavi operativi: sono le commissioni attive, ovvero i ricavi direttamente dipen-

denti dall’emissione di garanzia5.

•	 Costi operativi6: costi il cui sostenimento è necessario per poter operare, nello 

specifico:

- 	 commissioni passive (principalmente commissioni relative alla riassicura-

zione/controgaranzia del credito)

-	 costi amministrativi (costi del personale e altre spese amministrative) 

Si ritiene essere molto importante isolare l’attività caratteristica dagli altri aspetti 

economici che interessano la gestione di un confidi per avere una panoramica del 

mercato non solo in termini di dimensioni e solidità, ma anche in termini di redditività.

Nelle tavole che seguono il margine operativo del 2016 sarà messo a confronto 

con quello del 2015 per verificare quale sia l’andamento generale del mercato 

emiliano nell’ultimo biennio in termini di redditività del core business.

 
5	 Alcuni dei confidi del campione applicano un modello di pricing che prevede il rimborso 

delle spese di segreteria. Tali ricavi non sono contabilizzabili all’interno della voce 
commissioni attive, ma devono essere contabilizzati in altre voci di ricavo, perché non 
strettamente e non necessariamente connessi all’emissione di garanzia. Le spese di 
segreteria infatti variano la loro natura a seconda del modello di pricing adottato dai 
singoli confidi; le varie fattispecie sono le seguenti:

		  a. Rimborso delle spese di valutazione pratica
		  b. Rimborso delle spese di istruttoria pratica
		  c. Rimborso delle spese di valutazione e istruttoria pratica
	 Tali ricavi assumono la natura di ricavi operativi solo nel caso b., ma non è possibile fare 

un distinzione delle varie fattispecie fra confidi e confidi. Di conseguenza per l’analisi in 
questione si è deciso di escludere le voci di ricavo diverse dalle commissioni attive dal 
computo dei ricavi operativi. In alcuni casi questo potrebbe creare una sottovalutazione 
dei ricavi operativi del confidi e di conseguenza del margine operativo prodotto

6	 Non sono comprese le perdite su garanzie prestate

Note
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Tavola 6.11: Margine d’interesse dei confidi emiliani (euro, 2015-2016)

I dati dimostrano come il margine da interessi fornisca ai confidi emiliani un buon 

contributo al sostenimento della redditività, compensando almeno in parte il contri-

buto negativo della gestione caratteristica.

La maggior parte dei confidi del campione presenta infatti dei valori di interessi 

passivi molto bassi o nulli e ciò permette agli stessi di realizzare un margine da 

interessi consistente.

Il trend 2015-2016 del margine di interesse dei confidi emiliani è in linea con 

quello del campione nazionale: 3 su 4 dei confidi emiliani ha registrato una diminu-

zione del margine d’interesse mentre solo in 1 casi su 3 è stato registrato un aumento:

•	 Cofiter: +11%

•	 Confidi Punto Net: -2%

•	 Cooperfidi Italia: -11%

•	 Unifidi E.R.: -24%.
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Capitolo VII

Crisi ed evoluzione del business model dei confidi: 
alcuni spunti 

A cura di Diego Bolognese e Salvatore Vescina

7.1 Introduzione

In queste pagine gli autori hanno deciso di farsi carico di… un compito antipa-

tico. Così è il mestiere dell’anatomopatologo, cui pure tutti dobbiamo molto, perché 

senza di lui non ci sarebbero stati molti sviluppi in medicina.  Fra il 2016 e il 2017 

il mercato delle garanzie ha visto l’insorgere delle gravi crisi di due fra i maggiori 

confidi italiani, entrambi piemontesi: Eurofidi e Unionfidi. Tali crisi sono culminate con 

la messa in liquidazione di entrambi, che ha avuto notevoli ripercussioni non solo 

sul mercato delle garanzie locale piemontese, ma in tutto il mercato delle garanzie 

nazionale. Si analizzano qui alcuni dati disponibili e si formulano alcune ipotesi 

interpretative. Con la speranza che il ragionamento proposto alla discussione possa 

giovare al rafforzamento del sistema dei confidi, baluardo decisivo per supportare le 

imprese di minori dimensioni –oggi le più esposte al razionamento del credito- nella 

spesso difficile relazione con le banche.

Tali crisi non sono le uniche osservate all’interno del mercato dei confidi negli 

ultimi anni, ma sono fra le più rappresentative e significative ai fini di un’analisi delle 

cause e dei “trigger point” finalizzata alla formulazione di ipotesi su come evitare 

crisi di tale portata nel futuro. 

È opinione degli autori che alla base di tali crisi non ci siano solo i fattori esogeni 

che indubbiamente hanno pesato sul settore e cioè: 

•	 il prezzo della crisi di cui i confidi sono stati, per le micro-piccole imprese 

e per il sistema bancario, un ammortizzatore decisivo. Con quel che ne è 

conseguito –di caso in caso- in termini di depauperamento del patrimonio, 

conseguente deleverage e peggioramento della redditività;

•	 riduzione dei trasferimenti di risorse pubbliche da parte di alcune Ammini-

strazioni sponsor come conseguenza dei vincoli di bilancio cui queste sono 

sottoposte;
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Il secondo obiettivo del capitolo, muovendo dalle considerazioni analitiche sulle 

cause delle crisi di Eurofidi e Unionfidi, è invece la formulazione di ipotesi circa un 

modello di business con elementi di innovazione per i confidi, che sia implementabile 

date le opzioni strategiche a disposizione di un confidi nell’attuale contesto compe-

titivo e normativo e adeguato al fine di scongiurare crisi della natura e portata di 

quelle osservate nel mercato delle garanzie piemontese.

7.2 Le crisi

7.2.1 I sintomi della crisi 

Eurofidi

Tavola 7.1: Eurofidi – Total Capital Ratio 2013-2014 (valori percentuali)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Eurofidi nel 2014 ha aumentato il suo indice di solvibilità rispetto all’anno prece-

dente. La dinamica positiva anno su anno è sicuramente da giudicarsi positivamente 

ma al contempo insufficiente a dare solidità a una situazione generale di debolezza: 

anche in presenza di aumento, il valore del TCR rimane infatti basso. Il TCR di 

Eurofidi nel 2014 sebbene in aumento rispetto al 2013 rimane sotto la soglia del 

10% mentre la maggior parte dei confidi del campione presenta dei valori di TCR 

compresi fra 15% e 20%. 

•	 alcune scelte del legislatore che ha offerto alle banche alternative più van-

taggiose rispetto alle garanzie dei confidi. Avvertendo subito che, a nostro 

avviso, la recente riforma del Fondo di garanzia per le PMI (L.662/96), a 

regime, dovrebbe rafforzare il ruolo dei confidi.

Questi fenomeni sono stati tanto intensi quanto evidenti, tangibili. In questo sce-

nario non tutti i confidi hanno reagito nello stesso modo. Per esempio, se alcuni 

hanno mutato i propri criteri allocativi in senso più conservativo, riducendo i ricavi 

per commissioni ma proteggendo il patrimonio, altri hanno fatto la scelta opposta. 

Quindi, in certi casi, alcune scelte strategiche operate dal management e/o dagli 

stakeholder riguardanti il modello di business,  hanno contribuito a raggiungere il  

punto di rottura.

Alla luce di queste considerazioni, questo capitolo dell’Osservatorio si pone un 

duplice obiettivo. 

Il primo obiettivo consiste nell’identificare quali siano le scelte strategiche respon-

sabili delle crisi, andando a identificare i “sintomi”, ovvero le evidenze osservabili 

nei bilanci degli anni precedenti la crisi stessa. Per effettuare questa analisi la fonte 

pricipale saranno le passate edizioni dell’Osservatorio sui confidi di Torino Finanza: i 

principali indicatori di bilancio di Eurofidi ed Unionfidi saranno confrontati con quelli 

di un campione ristretto di confidi selezionato sulla base della maggiore confrontabi-

lità possibile dei contesti competitivi di riferimento1. In seconda battuta saranno poi 

esaminate le evidenze “qualitative” relative al modello di business di Eurofidi e di 

Unionfidi con particolare attenzione per gli aspetti strategici chiave:

•	 Solidità patrimoniale: dinamiche del Patrimonio di Vigilanza e dell’Indice di 

Solvibilità;

•	 Prudenza nell’assunzione e gestione del rischio: dinamiche di Sofferenze, 

Accantonamenti prudenziali ed escussioni;

•	 Sostenibilità economica: dinamiche del Margine Operativo e della Redditi-

vità, con particolare attenzione al ruolo giocato, in questo ambito, dai modelli 

organizzativi e dalle relative strutture di costi (mix costi fissi-variabili)

1	 Il campione selezionato è composto dai 5 confidi maggiori piemontesi al 
31/12/2014: Ascomfidi Piemonte, Cogart CNA, Confartigianato Fidi Piemonte oltre 
che gli stessi Eurofidi ed Unionfidi

Note
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per la copertura del rischio e a denominatore le attività a rischio, se il suo 

valore aumenta in presenza di una diminuazione del numeratore allora si è 

verificata una diminuzione anche del denominatore. Una diminuzione dello 

stock a rischio (denominatore del rapporto) può essere dovuta o a una dimi-

nuzione del rischio delle garanzie in essere o a una diminuzione degli importi 

garantiti. In questo caso la diminuzione non è da imputarsi ad una minore 

rischiosità ma ad una diminuzione dello stock complessivo; infatti come osser-

vato in precedenza la diminuzione di patrimonio di vigilanza suggerisce un 

peso crescente delle perdite e quindi un aumento della rischiosità.

La diminuzione della solidità è associata alla qualità delle scelte allocative vale 

a dire ai processi di gestione del rischio. 

Tavola 7.3: Eurofidi – Tasso di deterioramento lordo e netto 2013-2014 

(valori percentuali su stock di garanzie in essere)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Eurofidi fra il 2013 e il 2014 ha aumentato le sue attività deteriorate a valori 

assoluti del 24%. Tale aumento ha portato il tasso di deterioramento lordo ad un 

valore prossimo al 50%. 

Tuttavia pur in una situazione così compromessa Eurofidi nel 2014 ha diminuito 

gli accantonamenti portando il tasso di copertura sotto il 10%, un livello molto basso se 

Inoltre l’aumento di TCR del 2014 si verifica in concomitanza con una diminu-

zione del patrimonio di vigilanza dell’8,56%. 

Tavola 7.2: Eurofidi – Patrimonio di vigilanza 2013-2014 (euro)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

La diminuzione di patrimonio di vigilanza è un dato negativo in quanto è indice 

di una diminuzione della capacità del confidi di far fronte ai rischi assunti (salva 

la possibilità che si riducano di questi). Tale dinamica inoltre nel contesto specifico 

permette di fare una serie di considerazioni ulteriori: 

•	 Abbiamo osservato che l’effetto di una diminuzione del patrimonio di vigi-

lanza è una minore capacità di far fronte ai rischi assunti. Tale effetto è un 

dato sicuramente negativo ma non è l’unico se si estende l’analisi alla causa 

della diminuzione: il patrimonio diminuisce quando viene eroso da perdite 

che non riescono ad essere coperte con il risultato della gestione. Quindi la 

diminuzione di patrimonio di vigilanza denota (e si collega ad) anche un 

crescente peso delle perdite e/o una scarsa capacità di generare reddito. 

•	 Nel 2014, contestualmente alla diminuzione del patrimonio di vigilanza, si 

è verificato un aumento del Total Capital Ratio (TCR); tale aumento (sebbene 

modesto) implica una diminuzione dello stock a rischio. Infatti dal momento 

che il TCR è un rapporto che vede a numeratore il patrimonio a disposizione 
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Questo livello  di copertura dei deteriorati  era evidentemente funzionale alla politica 

di gestione del credito adottata da Eurofidi negli ultimi anni che perseguiva la massima 

leva possibile del capitale sull’ammontare garantito (e quindi il massimo ammontare pos-

sibile dei ricavi, cioè delle commissioni di garanzia) che si fondava sul ricorso massivo 

alla controgaranzia FCG ed è sintetizzabile (semplificando) come segue:

•	 concessione di garanzia solo in presenza delle condizioni di ammissibilità 

alla riassicurazione (cosiddetta controgaranzia) del Fondo di garanzia per le 

PMI di cui alla L.662/96  (anche detto Fondo Centrale di Garanzia): quasi 

l’80% dello stock di garanzie in essere di Eurofidi era coperto da controga-

ranzia L.662/96;

•	 selezione subottimale del merito di credito, testimoniata  dagli altissimi valori 

di escussione al valore nominale (vedi tavola successiva).

Tavola 7.5: Eurofidi – Escussioni 2014 (euro)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Nel 2014 lo stock di garanzie escusse dalle banche (proxi del costo del credito) 

era di quasi 450 milioni di euro; un importo enorme che però era contabilizzato per 

meno di 100 milioni in quanto coperto all’80% da garanzia FCG.  Il ricorso massivo 

alla controgaranzia L.662/96, in grado di abbattere il costo del credito a valori 

confrontato non solo con media dei player del mercato della garanzia ma anche con 

i dati di sistema pubblicati da Banca d’Italia nel Rapporto sulla Stabilità Finanziaria2.

Tavola 7.4: Eurofidi – Tasso di copertura delle attività deteriorate 2013-2014 

(valori percentuali su stock di garanzie deteriorate lorde)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

2	 La scelta operata da Eurofidi in termini di accantonamenti risulta ancota più rischiosa 
se oltre al confronto con il benchmark di mercato si va a definire il contesto all’interno 
della quale è stata operata. Nel 2012 (solo due anni prima rispetto ai dati di bilancio 
rilevati nella presente analisi) Eurofidi a valle di ispezione di vigilanza di Banca d’Italia 
aveva operato “spintaneamente” una riclassificazione dei rischi in portafoglio in termini 
prudenzali e come conseguenza aumentato gli accantonamenti. Tale riclassificazione 
ha permesso di adeguare l’operatività di Eurofidi alle specifiche norme, migliorando 
gli indici di copertura e impattando negativamente sul Conto Economico: l’operazione 
contabile infatti prevedeva l’iscrizione a fondo rischi di importi precedentemente incassati 
a titolo di commissioni up-front e contabilizzati a conto economico con principio di 
cassa. Inoltre era stata operata una revisione del modello di pricing al fine di prevedere 
che i) una quota di ricavi da commissioni fosse imputata per competenza a esercizi 
successivi secondo un piano di ammortamento annuale, e che ii) il peso dei contributi a 
fondo rischi fosse rafforzato in relazione ai ricavi da commissioni di garanzia.

	 Tali interventi non sono stati comunque sufficienti per stabilizzare la solidità e la solvibilità 
del confidi, tanto che – come osservato nei dati riportati – nei due anni successivi gli 
accantonamenti sono scesi a livelli non solo inferiori alla media dei player del mercato 
della garanzia ma anche ai dati di sistema pubblicati da Banca d’Italia nel Rapporto 
sulla Stabilità Finanziaria. Questa è da ritenersi fra le principali cause che hanno 
determinato le difficoltà di Eurofidi ad ottenere l’iscrizione al costituendo nuovo Albo 106 
TUB: la richiesta di iscrizione era stata messa in sospeso e in seguito mai accettata a 
causa della messa in liquidazione del confidi.

Note
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Unionfidi

L’indice di solvibilità di Unionfidi nel 2014 diminuisce del 25% rispetto all’anno 

precedente scendendo sotto la l’8%, valore che (sebbene superiore al limite legale) 

viene normalmente considerato una “soglia di sicurezza” sotto la quale i problemi di 

solvibilità di un confidi cominciano ad essere evidenti.

Tavola 7.7: Unionfidi – Total Capital Ratio 2013-2014 (valori percentuali)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Tale diminuzione del ratio di solidità patrimoniale è dovuta alle dinamiche del 

patrimonio di vigilanza: nel 2014 Unionfidi ha perso quasi metà del suo patrimonio 

di vigilanza rispetto all’anno precedente (-42%).

di bilancio, in questo caso è stato effettuato in modo tale   da produrre un impatto 

molto negativo sul business model di Eurofidi che non ha investito sulla propria cultura 

aziendale della valutazione del rischio. Col ricorso alla controgaranzia, Eurofidi ha, 

de facto, demandato il risk assessment alle banche (socie o meno di queso confidi) e 

agli indici di bilancio utilizzati dal  FCG (che negli anni passati erano molto distanti 

da un modello valutativo assimilabile agli standard bancari), limitando al minimo 

l’investimento nella valutazione del merito creditizio ex ante dei potenziali clienti. 

La debolezza nei processi di valutazione del merito di credito è stata molto nega-

tiva in quanto ha determinato i tassi di deterioramento visti in precedenza e quindi un 

depauperamento del patimonio di vigilanza che ha imposto la riduzione dei flussi di 

nuove operazioni.  Il modello di business di Eurofidi (definito nell’Osservatorio Torino 

Finanza 2015 “Facilitatore di sistema”) si basava su grandi volumi (flussi di garan-

zie), realizzati da Eurofidi grazie a una  struttura commerciale proprietaria e costituita 

da un numero molto elevato di persone. Con il calare dei volumi i costi fissi della 

rete commerciale sono diventati non più sostenibili dal punto di vista economico: il 

margine operativo (al netto del costo del credito) di Eurofidi nel 2014 era negativo 

di circa 3,5 milioni di euro.   

Tavola 7.6: Eurofidi – Margine Operativo 2013-2014 (euro)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016



232 233

Crisi ed evoluzione del business model dei confidi: alcuni spuntiCapitolo VII

Tuttavia la situazione era ormai compromessa: l’aumento degli accantonamenti 

nel 2014 non ha inciso in maniera consistente sulla copertura del deteriorato, dal 

momento che il tasso di deterioramento era ormai prossimo al 50% dell’intero stock 

di garanzie in essere.

Tavola 7.10: Unionfidi – Tasso di deterioramento lordo e netto 2013-2014 

(valori percentuali su stock di garanzie in essere)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Anche dal punto di vista della sostenibilità economica la situazione per Unionfidi 

non era più sostenibile: nel 2014 il margine operativo (al netto del costo del credito) 

ha prodotto un disavanzo superiore ai 4 milioni di euro.

Tavola 7.8: Unionfidi – Patrimonio di vigilanza 2013-2014 (euro)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Per quanto riguarda la gestione del rischio, Unionfidi ha applicato politiche pru-

denti: nel 2014 ha aumentato consistentemente gli accantonamenti.

Tavola 7.9: Unionfidi – Tasso di copertura delle attività deteriorate 2013-2014 

(valori percentuali su stock di garanzie deteriorate lorde)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016
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Eurofidi: un modello di business caratterizzato da un elevatissimo rischio  

di disintermediazione

Il modello di business di Eurofidi si basava quasi unicamente sulla distribuzione 

passiva (ossia associata ad una valutazione ‘light’ del rischio prenditore) della ga-

ranzia L.662/96. La strategia di boost della garanzia, con assunzione di rischio 

temperata da riassicurazioni pubbliche, può portare a sviluppare grandi volumi con 

un rischio connesso molto granulare. Che va benissimo se questo rischio viene af-

frontato, in tutte  le fasi, secondo principi di sana e prudente gestione.  Nel caso di 

specie questa condizione di base – evidentemente – non è stata rispettata. L’impatto 

sul patrimonio di vigilanza ha comportato una riduzione dei flussi di nuove opera-

zioni probabilmente  amplificata  dal crescente ricorso delle banche alla garanzia 

diretta  del Fondo di garanzia per le PMI. Al decrescere dei volumi delle garanzie  

(unico prodotto di Eurofidi) sono diminuiti i ricavi per commissioni ma non (o non 

abbastanza) i costi di struttura (molto rilevanti visto il dimensionamento della reti di 

vendita che era proprietaria), con risultati negativi a conto economico che hanno 

ulteriormente nuociuto al patrimonio.

Nel dettaglio:

•	 Con il potenziamento della garanzia diretta, conforme alla disciplina di Ba-

silea 2 e in grado di produrre l’effetto di “ponderazione zero” per l’intero 

importo garantito (in molti casi pari all’80% del finanziamento), molte banche 

hanno largamente utilizzato la cosiddetta “procedura semplificata” per avva-

lersene. Questa procedura era (e ancora per poco tempo sarà) applicabile 

solo per le imprese di “Fascia 1”, quelle con i migliori indici di bilancio. Tutte le 

altre operazioni ammissibili,  quelle di “Fascia 2” caratterizzate, nell’insieme, 

da una maggiore rischiosità , avevano ed hanno (nell’imminente entrata a 

regime della riforma) la loro via di accesso al Fondo, in modo semplificato 

e potenzialmente massivo, solo attraverso i confidi autorizzati  (con effetto 

“ponderazione zero” per le banche sull’80% della porzione di finanziamento 

garantita dal confidi).

•	 L’effetto – logico, evidente e noto – di questo set di norme è stato un muta-

mento della qualità potenziale delle imprese garantibili dai confidi via via che 

Tavola 7.11: Unionfidi – Margine Operativo 2013-2014 (euro)

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

7.2.2 Le scelte strategiche alla base della crisi

L’analisi dei dati di bilancio presentata da Torino Finanza nel suo Osservatorio 

annuale sui confidi (Torino Incontra – 15 marzo 2016) metteva in luce pesanti pro-

blematiche sia per Eurofidi che per Unionfidi. Non bisogna però confondere gli effetti 

con le cause: quanto visto nelle precedenti slide è soltanto l’elenco dei sintomi. È 

necessario fare un passo ulteriore e andare ad individuare le scelte strategiche che 

hanno portato a situazioni contabili così compromesse3. Tali scelte strategiche, ad 

avviso degli autori,  sono differenti per Eurofidi e Unionfidi.

3	 Discalimer: come anticipato nel paragrafo introduttivo del presente capitolo le scelte 
strategiche oggetto di analisi non possono essere considerate le uniche determinanti delle 
profonde crisi occorse a questi due importanti player del mercato delle garanzie. Alla 
base delle crisi ci sono anche elementi circostanziali e congiunturali e altri fattori esogeni 
ai due soggetti in analisi.

Note
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trascurabile quota di rischio che dal punto di vista del policy maker è un fattore 

positivo per due ragioni:

•	 un effetto leva delle risorse pubbliche sulle private. In effetti le risorse apportate 

dai confidi fanno sì che questa forma di intervento costi al tax payer meno 

della garanzia diretta;

•	 una corresponsabilità finanziaria che dovrebbe indurre chi assume una 

quota di rischio a partecipare attivamente ai processi di selezione delle 

imprese beneficiarie. Cosa della quale vi sono evidenze visto che – al netto 

di Eurofidi – l’incidenza delle sofferenze sui prestiti controgarantiti ai confidi 

sono significativamente inferiori rispetto a quelle in garanzia diretta.  

Unionfidi: un modello di business economicamente non sostenibile a fronte  

di una dotazione patrimoniale non adeguata

Unionfidi presentava una struttura di costi molto elevata che, pertanto, neces-

sitava di volumi consistenti e quindi di forte dotazione patrimoniale a copertura.  

L’impennata di sofferenze ha ridotto il patrimonio e conseguente i ricavi operativi. 

In mancanza di una ristrutturazione, i minori ricavi e le maggiori sofferenze hanno 

determinato l’erosione del capitale.

Nel periodo precedente la crisi il modello di business di Unionfidi era quello del 

confidi tradizionale (focus sulle garanzie a valere sul patrimonio) su un mercato di 

estensione territoriale ampia, ma (a differenza di altri player) con una granularità 

dei rischi in qualche misura limitata dalla specializzazione settoriale nel segmento 

dell’industria, correlato alla matrice confindustriale di questo confidi. Tale modello 

richiedeva un investimento sulla crescita dimensionale che si è concretizzato in una 

struttura con consistenti costi fissi, che venivano coperti da elevati volumi di vendita 

(flussi di garanzie). L’impennata delle sofferenze ha però determinato forti perdite per 

Unionfidi che – a differenza di Eurofidi – non aveva una politica stringente di ricorso 

a strumenti di mitigazione del rischio; le perdite crescenti su garanzie prestate hanno 

quindi eroso il patrimonio, minando la solidità del confidi. 

In questa prima fase è intervenuta a supporto dell’operatvità di Unionfidi la Re-

gione Piemonte che, eliminato il vincolo di destinazione di alcuni fondi erogati in 

le banche portavano direttamente in garanzia i migliori clienti di “Fascia 1”.  

Il che avrebbe dovuto imporre ai confidi un potenziamento delle attività di 

screening funzionali a svolgere quella che dovrebbe essere la loro funzione 

fondamentale: raccogliere e processare le informazioni qualitative e quantita-

tive, complementari a quelle di cui dispongono le banche, per ridurre le asim-

metrie informative e rendere bancabili i soggetti altrimenti razionati perché 

opachi anche se meritevoli. Eppure c’è chi ha ritenuto di fare altrimenti.

I rischi connessi ad una strategia molto focalizzata sulla distribuzione passiva 

– cioè non accompagnata da adeguate valutazioni dei rischi - della garanzia di 

cui alla Legge 662/96 era già stato illustrato dall’Osservatorio Torino Finanza del 

2016, che nell’analisi dei modelli di business dei confidi poneva Eurofidi fra i “Fa-

cilitatori di sistema”.

Tavola 7.12: I macro-modelli di business dei confidi per inoovazione di prodotto  
ed estensione del target

Fonte: Osservatorio Torino Finanza 2016

Il ruolo di facilitatore trasforma il confidi, nella sostanza, da società di prodotto 

a società di mediazione, con la non piccola differenza dell’assunzione di una non 
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Tuttavia tali recenti crisi spingono a una riflessione non solo su quanto accaduto 

ma soprattutto sul futuro del sistema delle garanzie sul credito alle PMI: qual è il 

modello di confidi più adatto al sostegno alle PMI del territorio?

Secondo gli autori, per affrontare le sfide del mercato attuale il confidi dovrà con-

servare la sua mission di supporto alle PMI nella facilitazione di accesso al credito, in 

modo tale da mantenere il proprio ruolo storico all’interno della catena del valore. Al 

contempo però dovrà avere un modello di business sostenibile dal punto di vista econo-

mico e che renda la struttura indipendente – non solo formalmente – da pressioni degli 

stakeholder, almeno per quanto riguarda la gestione operativa.  Il raggiungimento di 

tale obiettivo non è semplice nell’attuale contesto di mercato, ed è inoltre reso più arduo 

dalla necessità dei confidi vigilati di mantenere una massa critica adeguata ad ammor-

tizzare i costi fissi della vigilanza, tuttavia deve essere per il confidi un imperativo; in 

caso contrario il rischio è infatti quello di generare crisi che possono estendersi all’intero 

sistema con impatti potenzialmente molto negativi sulla collettività. 

Il confidi dovrebbe:

•	 Creare valore: il confidi deve tornare ad avere un ruolo utile all’interno della 

catena del valore del credito, recuperando il suo ruolo storico di facilitatore 

di finanza per le PMI del territorio.

•	 Essere sufficientemente strutturato: la regolamentazione del mercato imposta 

non solo ai confidi maggiori ma anche a quelli minori determina costi di 

compliance che non lasciano spazio ai confidi piccoli e non strutturati. Ci 

sono più modi per diventare “grandi”, vanno bene anche gli accordi di rete 

se questi “centralizzano” e rendono efficienti, efficaci ed economiche certe 

attività core. Non è questione di forma giuridica è questione di sostanza!

•	 Essere economicamente sostenibile: la strutturazione necessaria per il rispetto 

della compliance imposta dal quadro normativo di riferimento  deve accom-

pagnarsi a una strategia che abbia come obiettivo la sostenibilità economica 

del modello di business. Forse alcune norme che delimitano il perimetro dei 

servizi erogabili dai confidi meritano di essere ripensate. Non si propone 

una liberalizzazione incondizionata, semmai un ampliamento del perimetro 

subordinato alla sussistenza (e verifica) di requisiti di adeguatezza.

periodi precedenti, ha permesso una ricapitalizzazione de facto. A seguito di que-

sto aiuto incondizionato della Regione Piemonte, Unionfidi non ha però corretto il 

proprio modello di business e ha continuato ad operare secondo il modello tradizio-

nale. Per contenere il costo del rischio Unionfidi ha però limitato i flussi di garanzie 

prestate, mantenendo pressoché inalterata la struttura di costi. Inoltre la sua politica 

di gestione del rischio si è rivelata subottimale.

Tale modello di business, ad avviso di chi scrive, si è rivelato non economica-

mente sostenibile in quanto:

•	 non c’è stata una ristrutturazione, ad esempio trasformando in variabili alcune 

voci di costo (fisso), né un taglio dei costi tout court;

•	 a parità (circa) di costi di struttura il calo dei flussi (e quindi dei ricavi operativi) ha 

determinato margini operativi negativi che sono andati a erodere il patrimonio;

•	 la mancanza di una politica rigorosa di mitigazione del rischio non ha per-

messo di tenere sotto controllo il rischio di credito anche in presenza di una 

diminuzione di flussi;

•	 il costo del credito unitamente ai margini operativi negativi hanno esaurito il 

patrimonio.

7.3 Alla ricerca di un nuovo modello di business per i confidi

Le esperienze di Eurofidi e Unionfidi non sono limitate al mercato locale della re-

gione Piemonte. E non solo perché entrambi i confidi avevano una rete commerciale 

attiva su scala nazionale, ma anche perché alcuni elementi del modello di business 

che, si ritiene, hanno portato i due confidi alla crisi sono presenti in molti dei mag-

giori player nazionali.

Il sistema delle garanzie piemontese infatti, al pari di quello nazionale, aveva 

risposto all’introduzione della normativa di vigilanza per i confidi maggiori scommet-

tendo su una tipologia di player di grandi dimensioni, intersettoriale e attivo sull’intero 

territorio nazionale che ambisce a diventare leader del mercato nazionale. Le ragioni 

per le quali il mercato e - forse ancora di più – alcuni policy maker regionali hanno 

inizialmente premiato questo modello sono chiare: la vigilanza ha un costo tale da 

necessitare di grandi dimensioni ed economie di scala per essere sostenibile.
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di attività economica e area geografica) il credito si è ridotto soprattutto per le 

microimprese e le imprese più rischiose4. Nello studio pubblicato da Banca d’Italia 

cui facciamo qui riferimento, si identifica fra le cause di tale fenomeno una minore 

propensione delle banche a finanziare clientela di piccola dimensione a causa della 

maggiore incidenza dei costi fissi e della difficiltà ad adattare i metodi di valutazione 

del merito di credito basati sull’informazione qualitativa ai rilevanti cambiamenti 

tecnologici e regolamentari in corso.

In altre parole, per le banche fare credito alle imprese di dimensioni piccole e 

micro è costoso e difficile in quanto:

•	 la valutazione del merito creditizio delle imprese di dimensioni piccole e micro 

è molto complessa per il sistema bancario a causa della difficoltà nel reperire 

e gestire le informazioni qualitative per le imprese minori, molte tra le quali 

sono addirittura prive di bilancio;

•	 le piccole dimensioni delle operazioni di credito rendono i margini da inte-

resse relativamente contenuti per le banche, soprattutto in relazione ai costi 

fissi della valutazione e gestione.

Non è quindi infrequente che la complessità e la connessa non convenienza eco-

nomica nella valutazione del rischio di credito determinino la decisione della banca 

di non concedere il credito per minimizzare il rischio, al solo prezzo della rinuncia 

ad un margine di piccola entità. 

Questo stato di cose potrebbe rappresentare un’opportunità per i confidi, i quali 

hanno un preciso posizionamento nella catena del valore del credito. Essi, potreb-

bero offrire prodotti e servizi diversi dalla garanzia che possano al contempo per-

mettere alla PMI l’accesso al credito e determinare una marginalità positiva per i 

confidi stessi. Alcuni esempi:

•	 Service agli istituti di credito per la valutazione del merito creditizio delle PMI: 

il know how dei confidi e (spesso) la loro conoscenza del mercato delle PMI 

e del territorio di radicamento può permettere al confidi di effettuare un ade-

guato assessment del merito creditizio a condizioni economiche sostenibili 

per PMI che la banca non può invece valutare in condizioni di convenienza 

Nei seguenti paragrafi l’analisi e gli spunti proposti dagli autori andranno  ad 

approfondire questi tre aspetti del modello di business dei confidi: il ruolo all’interno 

della catena del valore del credito, il dimensionamento e la sostenibilità economica.

7.3.1 Il ruolo del confidi all’interno della catena del valore del credito

Il confidi deve avere un ruolo coerente con la sua mission storica di sostegno 

alle PMI finalizzato alla facilitazione dell’accesso al credito. Un tale posizionamento 

all’interno della catena del valore del credito è però nell’attuale contesto di mercato 

difficile da mantenere, in quanto il modello di business storicamente adottato dai 

confidi è inadatto al raggiungimento dell’obiettivo della sostenibilità economica; di 

conseguenza i confidi si trovano a dover intepretare in chiave innovativa il proprio 

ruolo, pur senza snaturarlo rispetto alla propria mission. 

Storicamente la mission del confidi è facilitare l’accesso al credito alle PMI; tale 

mission è stata perseguita focalizzando l’attività su un solo strumento di facilitazione 

di accesso al credito: la garanzia. Nell’attuale contesto di mercato la sola garanzia 

non è però in grado di produrre una marginalità sufficiente ad assicurare la soste-

nibilità economica del business e per questa ragione è necessaria un’evoluzione 

nell’operatività: una via potrebbe essere la defocalizzazione dal prodotto garanzia 

e l’apertura ad un’offerta più ampia alla clientela, che includa altri strumenti di faci-

litazione di accesso al credito. 

In altre parole il confidi non deve più limitarsi alla sola erogazione di garanzia sul 

credito (che pure rimane il core business), ma deve ampliare e innovare la propria offerta, 

estendendola all’introduzione di nuovi servizi di facilitazione dell’accesso al credito. 

Per andare a definire una nuova offerta di valore per la propria clientela il confidi 

dovrebbe focalizzare la propria attività sulla risoluzione della disfunzione del mercato 

del credito che determina le più importanti barriere all’ingresso per le PMI: la scarsa 

marginalità per gli istituti di credito dell’attività di lending ai soggetti di dimensioni 

piccole e micro. 

Stime econometriche confermano che, a parità di numerose caratteristiche di 

impresa (redditività, liquidità, dinamica del fatturato, spesa per investimenti, settore 

Note
 
4	 Fonte: Banca d’Italia, 2017
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secondo uno standard nazionale gestibile in formato elettronico elaborabile, 

queste informazioni avrebbero un grande valore commerciale per il contributo 

che possono offrire alla allocazione intelligente di credito in senso ampio. 

Vale a dire che la riduzione delle asimmetrie informative 2.0 (cioè basata 

su tecnologie consolidate fin dall’anno 2004, non innovative né costose) è 

l’ingrediente base che potrà migliorare  tutte le pietanze dei confidi.

Nel ridefinire il loro modello di business nell’ottica di riappropriarsi del loro ruolo 

storico all’interno della catena del valore del credito, i confidi dovranno inoltre ri-

definire la gerarchia dei propri stakeholders con una focalizzazione sulla PMI. Tale 

ridefinizione di target aiuterà il confidi a guidare il proprio operato indirizzandolo 

alla copertura della sua funzione sociale e mettendolo al riparo dal rischio di disin-

termediazione.

7.3.2 Il dimensionamento

A seguito della nuova normativa di vigilanza, per l’iscrizione all’Albo previsto dal 

nuovo articolo 106 del TUB il confidi deve avere un volume minimo di attività finan-

ziarie molto consistente (150 milioni di euro). I maggiori player italiani hanno quindi 

un notevole vincolo dimensionale e sono sostanzialmente obbligati a raggiungere 

e mantenere una massa critica consistente. L’obiettivo di raggiungimento e manteni-

mento della massa critica inoltre non è un semplice vincolo normativo. Lo status di 

intermediario vigilato determina infatti una struttura di costi fissi di compliance che 

può essere assorbita soltanto in presenza di volumi di operatività consistenti e che 

generino flussi di ricavi adeguati. Anche perché la garanzia mutualstica è ontologi-

camente un prodotto non-profit, a bassa redditività (quando c’è). Ancor più bassa in 

una fase che si connota per un basso costo del credito.

Come conseguenza il nuovo modello di business del confidi deve sempre  prevedere 

dimensionamento e strutturazione interna adeguati allo status di intermediario vigilato.

Il tema del dimensionamento ha strette correlazioni con il tema della sostenibilità 

economica; una struttura di grandi dimensioni avrà infatti dei costi di gestione consi-

derevoli, che dovranno essere coperti da adeguati flussi di ricavi e dovranno essere 

oggetto di razionalizzazione finalizzata all’incremento dell’efficienza interna.

economica. Anche perché molti confidi non applicano il contratto collettivo 

dei bancari ma altri i quali  implicano un minor costo del lavoro. Il confidi può 

quindi offrire alle banche il servizio di valutazione del merito creditizio per 

sbloccare operazioni di finanziamento;

•	 Consulenza per la presentazione di richieste di finanziamento bancario su 

progetti di investimento: il confidi può sbloccare l’accesso al credito bancario 

servendo la PMI come consulente d’impresa in quei casi in cui la determinante 

per l’erogazione del finanziamento è la presentazione di un progetto di inve-

stimento sulla quale la banca può fare le valutazioni di rischio e convenienza 

economica;

•	 Concessione di garanzia su credito non bancario: una porzione della do-

manda (di solito qualificata) di credito insoddisfatta dal sistema bancario si 

rivolge sempre di più alle piattaforme on-line di lending e ad altre forme di 

credito extrabancario. Al crescere del dimensionamento di questo mercato 

alternativo del credito il tema della gestione del rischio per i player acquisirà 

sempre maggior rilevanza: in questo contesto i confidi potrebbero rivolgersi 

a questo nuovo mercato offrendo il loro prodotto principale, ossia la ga-

ranzia sul credito. Per il confidi si tratterebbe dunque di offrire un prodotto 

tradizionale (la garanzia sul credito appunto) al nuovo mercato del lending, 

ampliando così le dimensioni del proprio mercato potenziale;

•	 Concessione di credito alle PMI: lo strumento del credito di piccolo importo 

erogato dal confidi direttamente alle PMI può essere un ottimo metodo per 

permettere l’accesso al mercato del credito a imprese di piccole dimensioni 

con fabbisogni finanziari molto contenuti che per questo non rientrano nel 

target di clientela degli istituti di credito; va tenuto conto che tale possibilità, 

ad oggi, è riservata solo ai confidi iscritti nell’Albo ex art. 106 TUB (di se-

guito, confidi vigilati).

•	 Provider di informazioni: da ultimo ma non per ultimo evidenziamo che il 

giorno in cui, dando attuazione a un progetto che ha già copertura finan-

ziaria (nel Programma Operativo 2014-2020 gestito dal Mise), tutti i confidi 

italiani dovessero essere  in grado di produrre informazioni sulla clientela 
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•	 Service agli istituti di credito per la valutazione del merito creditizio delle 

PMI: servizio di facilitazione di accesso al credito per le PMI che genera flussi 

di ricavi provenienti dagli istituti di credito beneficiari del servizio. Tali flussi 

di ricavi non determinano assunzione di alcun rischio di credito da parte del 

confidi. L’accountability cui sono sottoposti i confidi consente alle banche di 

valutarne ex ante la attendibilità nella funzione di valutazione. Che potrebbe 

molto giovarsi della iniziativa del Mise sulla standardizzazione digitale delle 

informazioni cui abbiamo già fatto riferimento;

•	 Consulenza per la presentazione di richieste di finanziamento (bancario e 

non) su progetti di investimento: servizio di facilitazione di accesso al credito 

per le PMI che genera flussi di ricavi provenienti dalle PMI beneficiarie del 

servizio. Tali flussi di ricavi non determinano assunzione di alcun rischio di 

credito da parte del confidi;

•	 Concessione di credito alle PMI: il flusso di ricavi è generato dagli interessi 

sul prestito concesso alla PMI. Tale flusso di ricavi comporta l’assunzione di 

un rischio di credito potenzialmente consistente da parte del confidi (iscritto 

all’albo degli intermediari 106 Tub), mitigabile attraverso il ricorso alla garan-

zia diretta FCG. 

Razionalizzare i costi operativi 

Sempre in ottica di sostenibilità, il nuovo modello di business dovrà prevedere 

una razionalizzazione dei costi. Ci sono due diversi interventi che possono essere 

fatti per razionalizzare la struttura dei costi:

•	 Snellimento della struttura di costi fissi: per un modello di business più so-

stenibile i confidi hanno bisogno di maggiore efficienza e quindi non solo 

di diminuire i loro costi operativi ma soprattutto di snellire la struttura di costi 

fissi trasformando in variabili i costi relativi ad attività non strategiche; 

•	 Abbattimento del costo del credito: il costo del credito può essere tenuto sotto 

controllo attraverso una selezione del rischio in entrata attraverso una più 

approfondita valutazione del merito di credito delle PMI, ma anche attraverso 

Il ragionamento è differente per i confidi minori, al di sotto della soglia dimensio-

nale che abbiamo ricordato sopra, iscrivibili al nuovo elenco di cui all’art.112 TUB 

una volta che il MEF avrà dato il via libera allo statuto del costituendo Organismo 

di cui all’art. 112 bis del TUB. Questi hanno certamente una struttura di costo più 

limitata, come limitato è pure il loro perimetro di attività. Ma anche questi hanno 

l’esigenza di avere un equilibrio costi/ricavi e, molti di loro, hanno un problema di 

dimensionamento minimo per adempiere adeguatamente alla funzione. Una strada 

possibile (alternativa alle fusioni) è quella di costituire reti vere ed efficienti, in grado 

di far bene. I due esempi più avanzati, ispirati a questo modello concettuale, fanno 

riferimento a due associazioni dell’artigianato e del commercio.

7.3.3 La sostenibilità economica del business

La sostenibilità economica di un confidi si può approssimare nella capacità di gene-

rare margine operativo positivo. Gli interventi sul modello di business per raggiungere 

questo obiettivo devono quindi avere impatti sia sui ricavi che sui costi operativi, ovvia-

mente tenendo sempre in considerazione il costo del credito che, sebbene escluso dal 

computo del margine operativo, costituisce per i confidi la voce di costo più consistente.

Incrementare i flussi di ricavi

Il confidi ha un ruolo sociale (o associativo che dir si voglia), ma al contempo è 

un soggetto che per sostenersi deve generare margine. L’erogazione di garanzia sul 

credito è (e rimarrà) il core business del confidi ed è un tassello fondamentale della 

sua funzione sociale, ma è anche un servizio che negli ultimi anni si è dimostrato ina-

datto alla produzione di margine operativo positivo. Il nuovo modello di business dei 

confidi dovrà quindi prevedere l’introduzione di nuovi prodotti e servizi alla clientela 

PMI che siano caratterizzati da una buona marginalità e al contempo, possibilmente, 

da un rischio di credito basso o nullo. 

Tali nuovi prodotti e servizi dovranno essere coerenti con la mission di supporto 

alle PMI finalizzato all’accesso al credito e dovranno soprattutto creare valore per 

le PMI. Alcuni esempi di prodotti-servizi innovativi che potrebbero essere inseriti 

nell’offerta alla clientela:
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	 Una variante innovativa di questo tipo di servizio potrebbe essere la ge-

stione pro solvendo con opzione di riacquisto crediti da parte del confidi 

(opzione Put) a prezzo e tempo prestabilito. 

7.4 Focus: la concessione di credito di piccolo importo

Come anticipato nei paragrafi precedenti per andare a definire una nuova of-

ferta di valore per la propria clientela il confidi dovrebbe continuare a focalizzare 

la propria attività sul segmento delle imprese di minori dimensioni, tra le più esposte 

ai fenomeni di razionamento in virtù delle asimmetrie informative e della maggiore 

incidenza dei costi fissi. Tale tendenza del mercato del credito è confermata dai dati 

sul credito bancario alle imprese:

Tavola 7.13: Il credito bancario alle imprese nel 2015 per classe dimensionale  
(variazioni percentuali sui 12 mesi)

Fonte: Cerved e Centrale rischi6

operazioni straordinarie di razionalizzazione degli stock a rischio finalizzate 

all’abbattimento del costo del rischio. Alcuni esempi:

-	 Cessione pro soluto di stock di garanzie in sofferenza per cassa a società 

specializzate di recupero crediti (art. 115 TULPS). Tali società hanno come 

core business un’attività che per i confidi è out of scope (il recupero di cre-

diti ormai in avanzato stato di deterioramento). La cessione di questi stock 

di sofferenze ovviamente determina un costo per il confidi, che però può 

essere notevolmente inferiore al rischio di credito connesso a tali stock. Le 

società di recupero crediti infatti acquistano gli stock per un controvalore 

pari a una percentuale del valore nominale acquistato. Il costo (teorico) per 

il confidi è pari alla differenza fra il controvalore pagato dalle società di 

recupero crediti e l’importo verosimilmente recuperabile in autonomia dal 

confidi su tali crediti nel caso in cui non fosse avvenuta la cessione5;

-	 Operazioni di cessione crediti in sofferenza possono anche essere fatte 

direttamente con le banche beneficiarie della garanzia attraverso accordi 

di saldo e stralcio;

-	 Esternalizzazione della gestione di stock di crediti problematici. Per il con-

fidi non è conveniente cedere con la formula del pro soluto portafogli con 

uno stato di deterioramente meno avanzato della sofferenza per cassa (es: 

in incaglio o in bonis in fase di monitoraggio), in quanto le percentuali di 

recupero sono abbastanza alte. Le attività di gestione di tali portafogli pro-

blematici (workout) sono però comunque onerose e non strategiche per il 

confidi e quindi possono essere esternalizzate a società di recupero crediti 

ex.art. 115 TULPS. La società di recupero prende in gestione i crediti e si 

occupa del recupero degli stessi in nome e per conto del confidi; il confidi 

incassa il credito recuperato per intero per poi ristornarne una parte a titolo 

di success fee (da negoziare) alla società di recupero.

5	 Questa possibilità a prima vista potrebbe apparire è più teorica che pratica, in 
quanto i crediti cui si fa riferimento sono sul bilancio delle banche e non dei confidi e 
generalmente i servicer non comprano garanzie, ma crediti assistiti da garanzia. Tuttavia 
questo tipo di operazione è già stata sperimentata sul mercato da parte di alcuni confidi 
innovatori.

Note Note
 
6	 Sul tema cfr. Banca d’Italia, Questioni di Economia e Finanza (Occasional Papers) n. 

371, di E. Bonaccorsi di Patti e P. Finaldi Russo.
	 I dati si riferiscono a un campione di circa 400.000 società di capitali per le quali sono 

disponibili le informazioni nella Centrale Rischi. I prestiti includono solo quelli concessi 
dalle banche e non sono corretti per le cartolarizzazioni. 
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Tale diminuizione nella specializzazione bancaria determina un eccesso di 

domanda di credito in ampie nicchie di mercato che vanno ad aumentare 

il dimensionamento del mercato potenziale per l’attività di credito di piccolo 

importo dei confidi.

7.4.1 Come può il sistema dei confidi approcciare il mercato del credito 
di piccolo importo? Il caso Banche di Credito Cooperativo (BCC)

Alla luce delle precedenti considerazione possiamo quindi dedurre che esiste 

un mercato potenziale per i confidi vigilati nell’ambito della concessione diretta di 

credito di piccolo importo alle imprese, soprattutto di dimensioni piccole e micro, 

e che tale attività presenta notevoli opportunità che il confidi può sfruttare facendo 

leva sulla peculiarità del suo posizionamento all’interno della catena del valore del 

credito. Tuttavia è bene a questo punto dell’analisi definire come il sistema dei confidi 

possa approcciare questo nuovo mercato per coglierne le opportunità.

Un’esperienza interessante sul mercato del credito alle imprese di minori dimen-

sioni, che potrebbe essere mutuata dal sistema dei confidi, è quella  del Relationship 

Lending delle Banche di Credito Cooperativo (BCC) che, sebbene abbiano dimen-

sioni medie contenute, nell’insieme sono un big player sul mercato dei prestiti alle 

piccole imprese: a loro è riferibile oltre il 20% dei finanziamenti erogati alle imprese 

di minori dimensioni dal sistema creditizio. 

Peraltro, come i confidi,  fin qui le BCC non hanno selezionato  le imprese 

prenditrici utilizzando gli automatismi dei rating interni. Ma questo lo dovranno fare 

nell’immediato futuro, per effetto della recente riforma che vede ormai definiti gli 

schieramenti dei due grandi gruppi bancari nella cui orbita gravita la totalità delle 

BCC (al netto di poche iscritte nel mini-gruppo delle altoatesine di lingua tedesca).

Riassumendo, nel periodo 2011-2016, le Banche di Credito Cooperativo hanno:

•	 ridotto meno delle altre banche la propensione a prestare danaro alle imprese 

micro-piccole;

•	 dimostrato una capacità di selezione dei prenditori nelle imprese di minori 

dimensioni (con un tasso sofferenze/impieghi largamente più basso rispetto 

alle altre banche);

Un’ulteriore manifestazione  dell’allontanamento del sistema bancario dal tessuto 

economico costituito dalle imprese di minori dimensioni è rappresentata dalle dinami-

che del numero di sportelli bancari sul territorio, che da anni evidenziano un trend 

negativo: il numero di sportelli bancari fra 2009 e il 2016 è diminuito da circa 34 

mila a circa 29 mila unità, con conseguente ridimensionamento anche degli addetti 

dell’industria bancaria, che nello stesso periodo è diminuito di quasi 30 mila unità7.

Tra le opportunità per i confidi derivanti da tale contesto di mercato presentate 

nei paragrafi precedenti, il confronto con un campione di player del mercato ha 

evidenziato un interesse diffuso per l’attività di concessione di credito diretto di pic-

colo importo: la scarsità di credito bancario per le imprese di dimensione piccola e 

media genera infatti una domanda di mercato insoddisfatta e quindi uno spazio per 

i confidi che vogliano entrare nel business del credito diretto. Il mercato del credito 

di piccolo importo risulta inoltre appealing per i confidi più efficienti tra i “106 TUB” 

per le seguenti caratteristiche :

•	 possibilità di realizzare buoni margini da interessi: sul mercato del credito ban-

cario per le imprese di minori dimensioni il differenziale dei tassi di interesse 

fra soggetti meritevoli e soggetti rischiosi è contenuto, e inoltre risulta sbilan-

ciato verso l’alto. In altre parole il mercato del credito riserva alle imprese di 

dimensioni piccole e micro tassi di interessi piuttosto alti anche in presenza di 

un elevato merito di credito; l’ingresso in tale mercato permetterebbe dunque 

ai confidi di realizzare buoni margini da interessi in presenza di rischi che, se 

ben valutati, possono essere contenuti. 

	 Anche sui mercati del credito alternativi il livello medio dei tassi è piuttosto 

elevato, anche per i soggetti meritevoli:  le piattaforme on-line di lending e 

le altre forme di capitale di debito extrabancario se da un lato permettono a 

certe imprese  di accedere più facilmente al credito, dall’altro applicano dei 

tassi di interesse superiori ai tassi medi del credito bancario;

•	 la domanda di credito insoddisfatta fra le imprese di minori dimensioni è 

ancora più forte in alcuni segmenti di attività: negli ultimi anni il sistema ban-

cario ha “dismesso” il know how su importanti settori di credito specializzato. 

7	 Fonte: Elaborazione Agenzia per la Coesione Territoriale su dati Banca d’Italia

Note
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•	 come conseguenza del razionamento del credito, continua a crescere la do-

manda di credito extrabancario  da parte delle imprese. Anche di quelle di 

minori dimensioni cui  solo una minima parte del credito extrabancario, oggi,  

si indirizza; 

•	 nell’ambito del relationship lending ci sono significativi mutamenti in corso: 

anzitutto le banche del territorio cambiano per adottare modelli di governance 

e, probabilmente, di business più convergenti con quelli delle grandi banche. 

Ciò vale sia per le Popolari trasformate in società per azioni, sia per le BCC 

(ormai sottoposte all’obbligo regolamentare di dotarsi di sistemi di rating e 

scoring). Ciò potrebbe liberare quote di mercato per i confidi, anche se sa-

rebbe un errore pensare che le banche-gruppo di credito cooperativo cessino 

di essere focalizzate sulla propria clientela tradizionale. 

Fin qui alcuni confidi 106 hanno sperimentato operazioni di prestito di piccolo 

importo, verso imprese ben note e (di norma) ritenute con un basso profilo di rischio. 

Il passaggio a una scala “industriale” presenta però elementi di criticità che non 

vanno sottovalutati:

•	 l’erogazione di credito bancario alle micro e piccole imprese è certamente 

subottimale. Ma fin qui il ruolo, l’organizzazione e le risorse umane dei con-

fidi hanno svolto un ruolo complementare rispetto a quello delle banche, non 

alternativo. Alcuni, sul segmento di domanda delle micro e piccole imprese, 

probabilmente hanno un vantaggio informativo rispetto a molte banche, ma 

c’è da fare un bel po’ di lavoro e c’è da investire per colmare la distanza tra 

garanzia e credito diretto;

•	 in questo senso oggi appare sensato il vincolo normativo sull’attività di 

concessione di credito per i confidi vigilati, che deve essere residuale: il 

volume di attività non può superare il 20% del totale attività finanziarie. 

Tale limite pone un cap alla possibilità dei confidi di sfruttare le opportu-

nità di questo mercato. In prospettiva questo limite potrebbe costituire un 

problema e male non sarebbe che il legislatore preveda anzitempo dei 

meccanismi evolutivi (correlati al criteri di adeguatezza patrimoniale e 

organizzativa);

•	 applicato alle imprese fino a 20 addetti tassi di interesse significativamente 

più contenuti di quelli applicati dalle altre banche8.

Tavola 7.14: Incidenza delle sofferenze sugli impieghi ( 
BCC vs. Altre banche, valori percentuali)

Fonte: Dati BASTRA – Banca d’Italia

7.4.2 Il sistema dei confidi è pronto ad approcciare il mercato del 
credito di piccolo importo?

Il contesto di mercato e la sua prevedibile evoluzione suggeriscono uno spazio di 

opportunità  in espansione per i confidi all’interno del mercato del credito: 

•	 le banche stanno continuando gli interventi di riduzione del personale (in 

alcuni casi queste politiche di riduzione dimensionale sono state addirittura 

enunciate nei piani industriali) e della rete fisica per puntare sempre più su 

sistemi di valutazione automatici che si basano molto su algoritmi statistici e 

poco sulla conoscenza diretta degli imprenditori e dei loro progetti;

8	 Fonte: analisi Banca d'Italia - Economie regionali n. 43 di dicembre 2014, tav. 2.5.4. Il 
dato fa riferimento alle “banche locali”; nel 2013 su 487 banche locali 388 erano BCC.

Note
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•	 conditio sine qua non per la concessione di credito è la disponibilità di 

liquidità. I confidi, a differenza delle banche, non fanno attività di raccolta 

di risparmio e di conseguenza la raccolta avviene presso enti pubblici (per 

prestiti agevolati al livello delle imprese) o presso banche (che chiedono una 

remunerazione).

Per concludere, è chiaro che la grande sfida per i confidi è la conquista della 

sostenibilità del loro business model. Nelle pagine precedenti abbiamo avanzato al-

cune ipotesi da osservatori a distanza. Di certo una visione diversa la potranno avere 

quanti sono prima linea, nei confidi. Ma quello che ci pare insegnino le vicende di 

Eurofidi e di Unionfidi è che non bastano gli interventi pubblici (peraltro sempre più 

selettivi a livello nazionale, per premiare i capaci e i meritevoli). Occorre coniugare la 

finalità mutualistica con gli elementi fondamentali degli intermediari finanziari ed è confor-

tante constatare che un numero crescente di confidi si sta muovendo in questa direzione.
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