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

In termini di dinamiche dei singoli confidi si rileva un peggioramento del risultato per 

Confidare e un miglioramento per Ascomfidi Nord Ovest. 

4.6 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. 

Tavola 4.9: Margine d’interesse dei confidi piemontesi (euro, 2016-2017)

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.

Tutti i confidi del campione presentano infatti dei valori di interessi passivi molto 

bassi o nulli e ciò permette agli stessi di realizzare un margine da interessi consistente.

Il trend 2016-2017 del margine di interesse dei confidi piemontesi rileva un 

incremento per Ascomfidi Nord Ovest e una riduzione per Confidare.
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Analisi dei bilanci dei confidi dell’Emilia Romagna 
a cura di Diego Bolognese e Roberta Artusio

5.1 Il campione e lo schema di riclassificazione dei bilanci

Il campione utilizzato per l’analisi dei bilanci del biennio 2016-2017 è 

rappresentato dalla totalità dei confidi dell’Emilia Romagna 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 Intermediario 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 

riclassificazioni 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 analizzati 

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

garanzie: solidità e profittabilità. 

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

vista economico-patrimoniale i principali confidi dell’Emilia Romagna. 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

c. Garanzie deteriorate nette per cassa e fuori bilancio 

d. Tasso di deterioramento lordo 

e. Tasso di deterioramento netto

f. Tasso di copertura delle garanzie deteriorate lorde

4. Escussioni:

a. Stock di escussioni al valore nominale

5. Margine operativo

6. Margine d’interesse

5.2 La copertura del rischio: i fondi propri

5.2.1 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 

precedenti capitoli sono disciplinati dal Regolamento (UE) n. 575/2013 su 

Capital Requirements Regulation - CRR e dalla Circolare 288 del 3 aprile 2015  



161

Analisi dei bilanci dei confidi dell’Emilia Romagna

- 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 classe 1, 

rappresenta il patrimonio nella piena disponibilità del confidi e senza obblighi 

di restituzione

7. 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 

precedenti soggetti ad una differente metodologia di calcolo.

5.2.2 I Fondi Propri dei confidi del campione

Tavola 5.1: Fondi Propri dei confidi dell’Emilia Romagna (euro, 2016-2017)
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I confidi dell’Emilia Romagna nel 2017 esprimono un valore complessivo di Fondi 

Propri pari a 99,860 milioni di euro in diminuzione rispetto ai 107,431 milioni di 

euro del 2016. 

Rispetto al 2016 solo Confidi Punto Net ha registrato nel 2017 un incremento 

dei Fondi Propri (+2,63%), per gli altri confidi si registra una situazione di sostanziale 

pareggio per Cofiter (-0,88%) e Cooperfidi Italia (-0,93%) e una riduzione per Unifidi 

E.R. (-15,76%).

5.2.3 Il peso del Capitale di classe 2 all’interno del totale 
Fondi Propri

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

precedenti, 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 

possono 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 subordinato 

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.
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	 Tavola 5.2: Tier2 dei confidi dell’Emilia Romagna (%, 2016-2017)

Per i confidi dell’Emilia Romagna 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 praticamente ricorso al Capitale di classe 2 mentre il 50% dei confidi del 

campione presenta un Capitale di classe 2 superiore al 10% del totale Fondi Propri:

•	 Cofiter: C2/FP 2017 pari al 6,68% (6,63% nel 2016)

•	 Cooperfidi Italia: C2/FP 2017 pari al 21,22% (27,84% nel 2017)

•	 Confidi Punto Net: C2/FP 2017 pari al 0,48% (0% nel 2016)

•	 Unifidi E.R.: C2/FP 2017 pari al 15,80% (18,99% nel 2016).

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 

configurano come strumenti innovativi di capitale e prestiti subordinati.
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5.3 La solvibilità dei confidi dell’Emilia Romagna nel biennio 
2016-2017

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 

Primario 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 

numeratore 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 

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
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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. 

	 Tavola 5.3: Total Capital Ratio - TCR dei confidi dell’Emilia Romagna (%, 2016-2017)

I dati 2017 sul TCR sono positivi. Tutti i confidi dell’Emilia Romagna presentano 

non solo un TCR superiore al limite regolamentare del 6% ma addirittura superiore 

al 10%:

•	 Cofiter: 23,59%

•	 Cooperfidi Italia: 22,75%

•	 Confidi Punto Net: 28,08%

•	 Unifidi E.R.: 10,35%.
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Rispetto al 2016 il 50% dei confidi del campione ha registrato un incremento 

del TCR nel 2017 (Cofiter + 5,64%; Confidi Punto Net +2,78%) e il restante 50% 

ha visto diminuire il proprio TCR (Cooperfidi Italia -10,40%; Unifidi E.R. -5,91%).

 

5.4 La gestione del rischio di credito

5.4.1 Le attività deteriorate dei confidi dell’Emilia Romagna

Nelle tavole seguenti verrà proposta una panoramica sulle attività deteriorate 

al lordo e al netto delle rettifiche dei confidi dell’Emilia Romagna del campione al 

31/12/2017 e al 31/12/20161. 

Tavola 5.4: Attività deteriorate - valori lordi e netti dei confidi dell’Emilia Romagna (euro, 2016-2017)

1	 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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I dati relativi alle attività deteriore lorde registrati dai confidi dell’Emilia Romagna 

sono positivi. Le attività deteriorate lorde hanno subito una riduzione nell’ultimo anno 

di analisi per 3 confidi su 4:

•	 Cofiter: -19%

•	 Confidi Punto Net: +7%

•	 Cooperfidi Italia: -6%

•	 Unifidi Emilia Romagna: -8%

Anche le dinamiche delle attività deteriorate nette sono incoraggianti e in linea con 

i dati lordi: solo 1 su 4 confidi ha registrato un aumento delle attività deteriorate nette:

•	 Cofiter: -7%

•	 Confidi Punto Net: +12%

•	 Cooperfidi Italia: -17%

•	 Unifidi Emilia Romagna: -12%

		

5.4.2 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 grandezze:

•	 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 attività 

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 deterioramento 

e quindi comportanti un rischio concreto per il confidi sul totale delle esposizioni verso 

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

•	 Fornisce indicazioni sulla qualità del risk management operato dal confidi 
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•	 Fornisce informazioni per il forecast delle perdite: è in base all’andamento 

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 

accantonamenti 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 5.5: Tassi di deterioramento dei confidi dell’Emilia Romagna - valori lordi e netti  
(% su totale esposizione lorde e nette, 2016-2017)
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Dall’analisi del dati 2017-2016 si evince che solo 1 dei 4 confidi del campione 

ha registrato un decremento del tasso di deterioramento: 

•	 Cofiter: delta lordo +30%, delta netto +50%

•	 Confidi Punto Net: delta lordo +13%, delta netto +20%

•	 Cooperfidi Italia: delta lordo -10%, delta netto -22%

•	 Unifidi Emilia Romagna: delta lordo 0%, delta netto 0% 

Solo 1 confidi su 4 presenta un tasso di deterioramento lordo pari o superiore a 

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

dei confidi dell’Emilia Romagna presenta un’esposizione deteriorata netta pari o 

superiore ad un terzo dell’esposizione netta totale.

5.4.3 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 5.6: Tasso di copertura delle attività deteriorate dei confidi dell’Emilia Romagna 
(% su attività deteriorate lorde, 2016-2017)

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 dell’Emilia Romagna nel 2017 è del 46% in linea con il 47% 

registrato nel 2016:

•	 Cofiter: 45% nel 2016 contro il 37% nel 2017

•	 Cooperfidi Italia: 67% nel 2016 contro il 71% nel 2017

•	 Confidi Punto Net: 39% nel 2016 contro il 36% nel 2017

•	 Unifidi E.R.: 37% nel 2016 contro il 40% nel 2017.
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5.4.4 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 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) di Banca d’Italia sono state introdotte delle modifiche alle Tabelle 

relative alle garanzie 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 indicare2: 

•	 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 

considerazione 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.

Note
 
2	 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).
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	 Tavola 5.7: Stock di garanzie in escussione dei confidi dell’Emilia Romagna - valore 
nominale (euro, 2016-2017)

 

I dati relativi agli stock di garanzie in corso di escussione dei confidi dell’Emilia 

Romagna non sono purtroppo incoraggianti. Tutti i confidi del campione hanno 

registrato nel 2017 un aumento degli stock di garanzie in corso di escussione rispetto 

al 2016.

5.5 La redditività dei confidi dell’Emilia Romagna

5.5.1 Il margine operativo dei confidi dell’Emilia Romagna: 
serie storica 2016-2017

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. Nel dettaglio:
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•	 Ricavi operativi: sono le commissioni attive, ovvero i ricavi direttamente 

dipendenti dall’emissione di garanzia3.

•	 Costi operativi4: costi il cui sostenimento è necessario per poter operare, nello 

specifico:

-	 commissioni passive (principalmente commissioni relative alla 

riassicurazione/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 2017 sarà messo a confronto 

con quello del 2016 per verificare quale sia l’andamento generale del mercato 

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

Note
 
3	 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

4	 Non sono comprese le perdite su garanzie prestate
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	 Tavola 5.8: Margine operativo dei confidi dell’Emilia Romagna (euro, 2016-2017)

Nel 2017 il macro-scenario relativo alla redditività dei confidi dell’Emilia Roma-

gna 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 

peggioramento del proprio risultato operativo rispetto al 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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	 Tavola 5.9: Margine d’interesse dei confidi dell’Emilia Romagna (euro, 2016-2017)

I dati dimostrano come il margine da interessi fornisca ai confidi dell’Emilia 

Romagna 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.

Rispetto al 2016, il 50% dei confidi del campione ha registrato nel 2017 

un incremento del margine di interesse mentre il restante 50% ha registrato una 

diminuzione:

•	 Cofiter: +49%

•	 Confidi Punto Net: -7%

•	 Cooperfidi Italia: +11%

•	 Unifidi E.R.: -28%.
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Alcuni spunti per una maggiore efficacia  
degli strumenti di policy per l’accesso al credito  

e l’inclusione finanziaria1 
(a cura di Diego Bolognese e Salvatore Vescina)

6.1 Obiettivo e perimetro di questo scritto

Anche in questa edizione del nostro Rapporto, come nelle precedenti, ci 

prendiamo la licenza di proporre ai nostri lettori alcuni spunti di riflessione sui possibili 

margini di miglioramento per le politiche pubbliche. Lo facciamo avventurandoci 

a una maggiore distanza dalla nostra orbita consueta, quella che gravita intorno 

all’attività di facilitazione dei rapporti di credito svolta dai confidi.

Questo è necessario per guadagnare una prospettiva più larga così da osservare 

quanto stretta sia la relazione tra il nostro tema e quelli dell’esclusione finanziaria e 

dell’esclusione sociale e, soprattutto, per affermare che tutti questi fenomeni possono 

essere affrontati più efficacemente dal policy maker proprio se si tiene conto della 

connessione tra l’uno e l’altro.  Per esempio, se il fine del reddito di cittadinanza è 

sostenere temporaneamente i soggetti da accompagnare in un percorso d’inserimento 

sociale e lavorativo, allora gli interventi pubblici di supporto al microcredito sociale 

e imprenditoriale e quelli di supporto allo sviluppo delle micro e piccole imprese 

Capitolo VI

Note
 
1	 Di Diego Bolognese e Salvatore Vescina. Gli autori si esprimono qui a titolo personale e, 

pertanto, le loro opinioni non possono essere riferite ad alcuna Istituzione e Organismo. 
Questo contributo al Rapporto data Febbraio 2019. Nel percorso di messa fuoco 
dei temi e dei contenuti di questo scritto, gli autori hanno beneficiato di due momenti 
di confronto informale con interlocutori qualificati - attivi nel contesto istituzionale e di 
mercato, nell’accademia e nell’associazionismo imprenditoriale e finanziario - cui il 
Comitato Torino Finanza esprime la propria gratitudine. Un ringraziamento particolare è 
indirizzato a quanti, a titolo personale, hanno restituito dei feedback scritti sulla bozza 
di paper: Claudio d’Auria, Luca Erzegovesi, Leonardo Nafissi, Nunzio Pagano, Luca 
Zuccotti. Dal momento che i suggerimenti pervenuti sono stati tutti considerati ma non 
necessariamente condivisi e incorporati nel testo, è solo agli autori che può essere 
attribuito con certezza quanto scritto nelle pagine seguenti.
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attraverso la leva creditizia non possono e non devono essere considerati un mondo 

a parte. Essi, evidentemente, contribuiscono alla difesa del lavoro esistente e alla 

creazione di nuova occupazione.

A nostro avviso questi interventi vanno assolutamente potenziati. Non lo diciamo 

come sinonimo di “incremento della dotazione finanziaria”; pensiamo infatti che 

davvero molto si possa fare con misure a basso costo – o addirittura no cost – 

attraverso le quali migliorare l’habitat in cui agiscono gli intermediari finanziari per 

accrescere efficienza, economicità ed efficacia del loro agire e degli strumenti di 

spesa pubblica che li chiamano in causa.

Alcune istituzioni hanno colto il potenziale di siffatti interventi di contesto, mentre 

altre sembrano sottovalutarlo. Il principale riscontro di quest’affermazione riteniamo 

sia nella lentezza di alcuni procedimenti legislativi e/o amministrativi rispetto ai tempi 

dell’economia. Spesso la velocità subottimale delle politiche pubbliche è correlata 

alla debolezza – talvolta addirittura all’assenza – di un disegno strategico chiaro 

(magari fondato su una solida base analitica e formalizzato in un agile documento 

programmatico) che – nella segmentazione delle competenze tra più istituzioni e 

anche all’interno di queste – consideri le diverse misure di policy come tessere  di 

un unico mosaico.

Per anticipare la nostra conclusione: riteniamo che per elaborare una strategia 

articolata, sorvegliarne l’attuazione – coordinata, ma nell’indispensabile rispetto 

dei perimetri di competenza – e, quando occorre, correggerla, sia indispensabile 

identificare stabilmente un centro di coordinamento tra le istituzioni.

Siamo certi che il ragionamento potrebbe essere esteso ad altri temi come ad 

esempio alle scelte di policy per potenziare il contributo delle imprese medie e 

grandi ai processi di crescita economica e sociale del Paese. Tuttavia, in questa 

pubblicazione, abbiamo scelto di focalizzare l’attenzione sulle misure per l’accesso 

al credito delle micro e piccole imprese.
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6.2 La platea dei soggetti svantaggiati nell’accesso al credito

Non esistono paratie stagne tra i gruppi sociali o i bisogni di quanti sono:

a. alla ricerca di un posto di lavoro;

b. intenzionati ad avviare un’attività economica in proprio ma impossibilitati 

perché, privi di garanzie patrimoniali e/o per altre ragioni, non hanno 

accesso al credito di piccolo importo;

c. micro o piccoli imprenditori, meritevoli ma opachi, che esprimono un bisogno 

di credito in tutto o in parte insoddisfatto;

d. in condizioni socioeconomiche sufficientemente serene.

È infatti possibile che i soggetti che oggi sono in una di queste categorie domani 

transitino in un’altra o viceversa2. Le politiche pubbliche delle quali ci occupiamo qui 

si propongono di contrastare i fenomeni di arretramento dall’area del non bisogno a 

quella del bisogno e, in positivo, di supportare la migrazione dei soggetti dall’area 

del bisogno a quella del non bisogno.

Focus di questo scritto sarà appunto l’area del bisogno con specifico riguardo alle 

micro e piccole imprese e agli individui che intendono avviare un’attività in proprio 

(micro impresa per l’autoimpiego).

Proviamo ora a farci un’idea sull’ampiezza dei fenomeni di nostro interesse.

Note
 
2	 A riprova della complessità delle dinamiche rappresentate si consideri che non solo i 

soggetti possono muoversi da una categoria all’altra ma, in alcuni casi, sono border line 
fra le categorie dei soggetti destinatari delle politiche di inclusione sociale e destinatari 
delle policy di facilitazione dell’accesso al credito. È il caso per esempio delle misure di 
sostegno finanziario (microcredito, garanzie, ecc.) per l’autoimpiego, che formalmente 
possono definire il soggetto destinatario dell’intervento come microimpresa, ma nella 
sostanza si può trattare di soggetti che puntano all’inserimento lavorativo e sociale. I 
principali sbocchi lavorativi sono, infatti, il lavoro dipendente e il lavoro autonomo, 
e  quest’ultimo, spesso, si configura come impresa. Nel seguito delle analisi è quindi 
possibile che alcune fattispecie riguardino dei soggetti che sono al contempo individuo in 
via d’inserimento sociale e impresa.
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6.2.1 I destinatari delle politiche di inclusione sociale

Per quantificare l’area del disagio sociale e lavorativo ci aiuta molto “una 

simulazione di impatto del reddito di cittadinanza” recentemente pubblicata 

dalla SVIMEZ3. Le elaborazioni SVIMEZ sono basate sui dati INPS riguardanti le 

dichiarazioni ISEE (in particolare le elaborazioni sono state compiute sul Rapporto 

di Monitoraggio 2016) che permettono di censire le famiglie (costituite anche da 

un solo individuo) con dichiarazione reddituale compresa tra 0 e 9.000 euro (750 

euro mensili circa).

La platea con queste caratteristiche comprende 2,5 milioni di famiglie italiane 

(Cfr. Tavola 6.1), la metà delle quali è nel Mezzogiorno. Ovviamente il numero degli 

individui è ben più elevato di quello delle famiglie (come si evince dalla Tavola 6.2).

A seconda dei criteri di ammissibilità, evidenziava SVIMEZ, i percettori del reddito 

di cittadinanza certamente non potranno essere tutte le famiglie con reddito ISEE 

inferiore a 9.000 euro, ne saranno escluse le famiglie nella situazione reddituale più 

prossima alla soglia, anche per effetto del reddito figurativo attribuito alle abitazioni 

di proprietà. 

	 Tavola 6.1: Famiglie italiane con reddito ISEE inferiore a 9 mila euro per ripartizione 
territoriale

Territorio          
Reddito ISEE

nullo 0-3000 3000-6000 6000-9000 tot 0-9000

Nord 140.600 177.300 251.300 257.800 827.000

Centro 89.800 101.400 128.800 121.500 441.500

Mezzogiorno 239.400 355.500 376.200 312.300 1.283.400

ITALIA 469.800 634.200 756.300 691.600 2.551.900

Fonte: Elaborazioni SVIMEZ su dati INPS

3	 Cfr. http://www.svimez.info/images/note_ricerca/2018_11_15_nota_reddito_cittadinanza.pdf 

Note
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	 Tavola 6.2: Famiglie italiane con reddito ISEE inferiore a 9 mila euro per ampiezza del 
numero componenti e per ripartizione territoriale

Territorio       
Componenti il 
nucleo familiare

1 2 3 4 5 e più Totale

Nord 211.228 151.822 142.201 209.738 112.012 827.001

Centro 93.182 98.009 107.706 101.131 41.471 441.499

Mezzogiorno 341.348 249.584 257.360 288.531 146.577 1.283.400

ITALIA 645.758 499.415 507.267 599.400 300.060 2.551.900

Fonte: Elaborazioni SVIMEZ su dati INPS

Questi numeri, attinti dall’analisi SVIMEZ sul reddito di cittadinanza, sono un 

riferimento che ai nostri fini torna utile per comprendere la vastità potenziale degli 

interventi volti a favorire autoimpiego e occupazione accrescendo la disponibilità 

dei finanziamenti per le micro e piccole imprese. In questo documento, pertanto, ci 

concentriamo sugli strumenti di policy per il credito, non su quelli di politica sociale 

con i quali vi è tuttavia una connessione sostanziale su cui vogliamo porre l’accento.

6.2.2 I destinatari delle politiche per l’accesso al credito

Portiamo ora la nostra attenzione sulle imprese più esposte al rischio di incontrare 

difficoltà nell’accesso al credito, quelle con meno di 20 addetti4. Esse rappresentano, 

rispetto al totale del settore  industriale e dei servizi, il 98,2 per cento per numero 

di imprese, il 56,7 per cento degli occupati (tra autonomi e dipendenti), il 39,3 per 

cento del lavoro dipendente e il 39,5 per cento del valore aggiunto (Cfr. Tavola 6.3). 

Queste imprese oggi captano il 17,9 per cento degli impieghi vivi (cioè al netto 

delle sofferenze) erogati al sistema produttivo italiano (Cfr. Tavola 6.4).

Il dato più rilevante, le cui concause trattiamo nel paragrafo successivo, è che 

Note
 
4	 Le informazioni riportate nella Tavola 6.3 permettono di cogliere che all’interno di questa 

categoria vi sono differenze importanti andando a distinguere il numeroso sottoinsieme 
delle imprese fino a 9 addetti da quello assai meno vasto delle imprese con almeno 
10 addetti. Basti confrontare il valore aggiunto per addetto o l’importo medio delle 
retribuzioni.
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dopo gli anni della crisi, la contrazione dei prestiti bancari, seppure sembri in via 

di attenuazione, sia rimasta un fenomeno più intenso per queste imprese rispetto 

alle altre5. La qualcosa trova conferma anche nel più recente Rapporto sulla stabilità 

finanziaria di Banca d’Italia6.

	 Tavola 6.3: Principali aggregati e indicatori economici delle imprese industriali e dei 
servizi, per settore di attività economica (Ateco2007) e classe di addetti delle imprese - 
Anno 2016

CLASSI  
DI ADDETTI

Imprese Addetti Dipendenti Fatturato
(mln Euro)

Valore 
aggiunto

(mln Euro)

Valore 
aggiunto 

per 
addetto

(mgl Euro)

0-9 4.085.324 7.424.181 2.913.244 746.406 220.204 29,7

10-19 130.714 1.716.297 1.536.688 316.544 76.267 44,4

20-49 51.610 1.535.996 1.476.537 348.871 82.091 53,4

50-249 21.716 2.102.173 2.078.284 612.235 133.882 63,7

250 e oltre 3.601 3.334.152 3.331.346 926.748 237.999 71,4

Totale 4.292.965 16.112.799 11.336.099 2.950.803 750.444 46,6

CLASSI  
DI ADDETTI

Costo del 
lavoro per 

dipendente
(mgl Euro)

Retribuzione 
lorda per 

dipendente
(mgl Euro)

Ore 
lavorate per 
dipendente

Costo orario 
del lavoro

(Euro)

Investimenti 
per addetto 

(mgl Euro) 

0-9 26,6 19,8 1.467 18,2 4,0

10-19 33,4 24,5 1.621 20,6 4,9

20-49 39,6 28,7 1.656 23,9 7,4

50-249 46,9 33,6 1.642 28,5 11,4

250 e oltre 55,8 39,2 1.616 34,5 16,7

Totale 43,5 31,1 1.609 27,0 9,5
 
Fonte: Fonte: Istat 7

	 Tavola 6.4: Impieghi vivi per classe dimensionale delle imprese (miliardi di euro)

5	 Ginette Eramo, Roberto Felici, Paolo Finaldi Russo e Federico M. Signoretti, How slow is 
the recovery of loans to firms in Italy? Questioni di Economia e Finanza, n.469 – Banca 
d’Italia, Novembre 2018. Il documento è reperibile tramite questo link:  
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2018-0469/index.html

6	 Sul punto è autoesplicativa la figura 1.9 del Rapporto, pubblicato nel novembre 2018, a 
pagina 24. Il link di riferimento è il seguente:  
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/rapporto-stabilita/2018-2/RSF_2_2018.pdf

7	 https://www.istat.it/it/files//2018/11/Report-Risultati-economici-imprese-2016.pdf

Note
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Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d’Italia, Base Dati Statistica, TDB20226 Prestiti (escluse 
sofferenze) - per provincia e settore della clientela.

Focus: il nuovo framework normativo e il  razionamento  
del credito8 alle micro e piccole imprese

Il processo di concessione del credito alle imprese di minori dimensioni è un 

fenomeno complesso e articolato. È sicuramente importante comprendere che sui 

suoi risultati, accanto alla congiuntura e alle asimmetrie informative9, ci sono altri 

fattori decisivi che recentemente hanno assunto carattere rilevante. La regolazione 

internazionale sui requisiti patrimoniali degli intermediari finanziari e le norme 

correlate che definiscono il framework del sistema di compliance, conducono a un 

nuovo approccio per la concessione del credito. 

Note
 
8	 Com’è noto il razionamento del credito è la situazione nella quale gli operatori 

economici, sebbene meritevoli, non riescono ad ottenere la quantità di credito bancario 
che desiderano. L’entità del fenomeno è un tema complesso, che si ricava da indicatori 
indiretti e survey, perché se è censito l’ammontare di credito erogato non altrettanto 
vale per l’ammontare del credito richiesto, né per le motivazioni che spiegano il credito 
negato. In argomento Lorenzo Burlon, Davide Fantino, Andrea Nobili e Gabriele Sene, 
Una stima del razionamento del credito alle imprese con dati banca-impresa, Temi di 
discussione (Working papers) n. 1058, Banca d’Italia, marzo 2016.

9	 L'asimmetria informativa è una condizione in cui un'informazione non è condivisa 
integralmente fra gli individui facenti parte del processo economico. A causa 
dell’imperfezione delle informazioni sulla rischiosità dei clienti, le banche, superata 
una certa soglia che può trovare compensazione nei tassi d’interesse praticati, sono 
scoraggiate dal concedere credito.
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Questo si riflette sul business model adottato da gran parte del sistema bancario, 

sempre più distante dal tradizionale relationship lending. È un tema questo che 

presto potrà riguardare anche il sistema delle Banche di Credito Cooperativo (BCC) 

interessate da una riforma in grado di produrre importanti ripercussioni sul loro modus 

operandi10.

Nell’ultimo decennio la sequenza crisi dei subprime, crisi del debito sovrano e 

crisi dell’economia reale, ha generato rilevanti stock di crediti problematici e vere e 

proprie perdite che hanno eroso o vincolato a riserva consistenti risorse delle banche. 

Le banche, infatti, attingono alle risorse del proprio conto economico per effettuare 

accantonamenti a fronte delle perdite attese (che rappresentano una stima plausibile 

del rischio di credito di ciascun finanziamento) e per costituire obbligatoriamente, 

in virtù delle norme a tutela della stabilità del sistema finanziario che derivano dalla 

regolamentazione prudenziale, fondi propri che sono delle riserve patrimoniali 

funzionali a fronteggiare le possibili perdite eccedenti le perdite attese11. L’ammontare 

degli accantonamenti a conto economico è determinato in misura correlata al rischio 

di ciascuna operazione; gli accantonamenti a conto economico hanno anch’essi un 

effetto sul patrimonio bancario, in quanto riducono gli utili (o incrementano le perdite) 

di bilancio. Il livello degli accantonamenti andrà rivisto ogni volta in cui la rischiosità 

della singola operazione muti, com’è evidente quando vi è un passaggio di status, 

ad esempio da in bonis a deteriorato (a un qualunque stadio). Analogamente, 

quando aumenta la rischiosità del finanziamento, cresce anche la copertura della 

perdita inattesa (fondi propri): questa correlazione è molto evidente nelle banche 

che utilizzano i metodi interni (internal rating based o IRB) per le quali un incremento 

della rischiosità determina un maggiore livello di probabilità di default (PD) e, di 

10	 Il tema lo abbiamo affrontato, seppure con approccio sintetico, in uno specifico focus nel 
Rapporto al paragrafo 7.4.1. dell’anno passato. Reperibile tramite questo link:  
https://www.to.camcom.it/sites/default/files/promozione-territorio/I_Confidi_in_Italia 
_-_Edizione_2018.pdf

11	 Ci si riferisce in particolare al documento del Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria, 
noto come “Basilea 3” (https://www.bis.org/publ/bcbs189_it.pdf) e al regolamento (UE) 
575/2013, noto come Capital Requirement Regulation  
(https://eur-lex.europa.eu/legal-content/IT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&from=IT)

Note
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conseguenza, di dotazione patrimoniale a fronte del rischio di credito.

Negli anni della crisi il sistema di regole sui requisiti di capitale richiesti alle 

banche è stato progressivamente disciplinato in modo più stringente per rendere il 

sistema più resiliente alle crisi. Pur ammettendo che queste regole potranno rafforzare 

il sistema finanziario nel lungo periodo, non vi è dubbio che in questi anni esse 

hanno contribuito al deleverage (riduzione del rapporto tra gli impieghi e i fondi 

propri) e al flight to quality cioè una più netta preferenza accordata ai prenditori di 

migliore qualità creditizia documentata, rispetto ai soggetti che, in quanto rischiosi 

o opachi rispetto alla metrica delle banche, implicano maggiori accantonamenti sia 

di conto economico (perdita attesa) sia di fondi propri (perdita inattesa), la risorsa 

scarsa per le banche12.

Inoltre, una serie di dinamiche di mercato, correlate anch’esse al quadro 

regolamentare, ha portato – e certamente continuerà a portare – alla progressiva 

concentrazione dell’offerta di credito in un numero più ristretto di banche, alla 

riduzione del numero di sportelli e di addetti e a un utilizzo sempre più diffuso delle 

tecnologie, non solo per offrire servizi on-line alla clientela, ma anche per valutarne 

l’affidabilità ai fini della concessione del credito.

Database e algoritmi possono senza dubbio giovare alla qualità dei processi 

di allocazione del credito, soprattutto per le imprese più strutturate e con un elevato 

livello di accountability. Tuttavia, c’è chi osserva che “a differenza delle altre classi 

dimensionali, alle microimprese sia rischiose che solide vengono tendenzialmente 

applicati tassi di interesse molto simili. Questo suggerisce che i sistemi di valutazione 

delle banche potrebbero non essere sufficientemente accurati per questo tipo di 

prenditori”13. Il testo appena citato è estratto da un recentissimo paper che tratta 

Note
 
12	 Antonio M. Conti, Andrea Nobili and Federico M. Signoretti, Bank capital constraints, 

lending supply and economic activity, Temi di discussione  (Working Papers) n. 
1199, Banca d’Italia, novembre 2018. Il documento è reperibile tramite questo link: 
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/temi-discussione/2018/2018-1199/
en_tema_1199.pdf

13	 Ginette Eramo, Roberto Felici, Paolo Finaldi Russo e Federico M. Signoretti, How slow is 
the recovery of loans to firms in Italy? Questioni di Economia e Finanza, n.469, Banca 
d’Italia, novembre 2018. Il documento è reperibile tramite questo link:  
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2018-0469/index.html
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approfonditamente il tema del razionamento del credito cui sono esposte le micro 

e piccole imprese italiane ed è molto in sintonia con il nostro punto di vista anche 

nelle conclusioni che proviamo così a sintetizzare: lo scenario suggerisce che le 

misure di policy a sostegno dell’accesso ai finanziamenti per le imprese di minori 

dimensioni possano essere particolarmente utili durante e dopo una recessione, 

visto che la loro capacità di sfruttare fonti alternative di finanziamento è piuttosto 

limitata. Ma oltre agli strumenti che affrontano direttamente la difficoltà di ottenere 

prestiti bancari, come i sistemi di garanzie pubbliche, potrebbe essere importante 

sviluppare canali di finanziamento non bancari, attraverso strumenti sia di debito sia 

di capitale, funzionali a sostenere la crescita economica. Il nostro sviluppo di questo 

ragionamento ci induce a suggerire sia ampliato il perimetro di mercato (in tema 

di erogazione di prestiti e non solo) degli operatori del microcredito e dei confidi  

(Cfr. 6.4.1.2 e 6.4.2.1).

Nello sviluppo del nostro ragionamento tenteremo di capire in che modo, senza 

incrementare la spesa pubblica, possono essere introdotti miglioramenti incrementali 

per potenziare l’efficacia delle garanzie pubbliche e dei canali non bancari di 

finanziamento rivolti all’autoimpiego e alle imprese di minori dimensioni.

6.3 Gli strumenti pubblici di incentivazione attivabili 

6.3.1 Le categorie di interventi

Nelle materie di cui ci stiamo occupando le politiche pubbliche di spesa possono 

essere declinate attraverso interventi riconducibili a categorie diverse, alcune di 

queste alternative tra loro, altre che possono invece essere complementari. Nella 

tabella che segue indichiamo le forme di intervento riguardanti gli investimenti in 

favore della crescita e dell’occupazione (spesa in conto capitale) ricorrendo a una 

nomenclatura standardizzata14.

14	 Il riferimento puntuale è, oltre che al “Regolamento finanziario“ (UE) 966/2012, alla 
Tabella 2, codici relativi alla dimensione "forme di finanziamento", del Regolamento di 
esecuzione (UE) n. 215/2014, che attiene tra l’altro alla nomenclatura delle categorie 
di intervento per i Fondi strutturali e di investimento europei. Nella nostra trattazione 
prescindiamo dai “premi”, che non hanno molta attinenza con il nostro ragionamento.

Note
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Tavola 6.5: Principali categorie di intervento per la crescita e l’occupazione

Categoria di intervento Rotatività Effetto leva

Sovvenzione  
a fondo perduto

NO Basso

Sovvenzione  
rimborsabile

NO Basso

Abbuoni 
diverse tipologie15 

NO Basso 

Capitale di rischio SI Medio-basso  
In funzione della rischiosità delle operazioni 
sottostanti

Prestiti SI Medio  
In funzione della rischiosità delle operazioni 
sottostanti

Garanzie SI Medio-alto  
In funzione della rischiosità delle operazioni 
sottostanti

Di seguito mettiamo in evidenza alcune caratteristiche di contenuto e di natura 

finanziaria per le diverse categorie di intervento (per come normalmente si presentano, 

all’interno di una grande varianza):

•	 Sovvenzione a fondo perduto. Si tratta di un trasferimento di risorse 

pubbliche a titolo di liberalità, cioè non soggetto a vincolo di restituzione 

(e quindi privo di effetto rotativo), ma condizionato a un apporto di risorse 

proprie del destinatario. L’effetto leva (e quindi l’intensità di aiuto) dipende 

dalla misura del cofinanziamento privato cui è subordinata la concessione 

delle risorse pubbliche.

•	 Sovvenzione rimborsabile. È una forma ibrida di finanziamento, una sorta 

di prestito – a valere su risorse pubbliche – condizionato al verificarsi di 

un certo evento (che spesso consiste nel conseguimento di un determinato 

risultato) cui viene associato, a seconda dei casi, l’obbligo di restituzione o la 

“trasformazione” del finanziamento in una vera e propria sovvenzione a fondo 

Note
 
15	 Abbuoni su: 
	 - tassi di interesse 
	 - commissioni di garanzia 
	 - supporto tecnico
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perduto. Pertanto, a seconda dei casi, può avere o meno carattere rotativo. 

Inoltre può prevedere un apporto più o meno consistente di risorse da parte 

del destinatario della misura. Anche questa forma d’intervento ha, spesso, 

elevata intensità di aiuto sebbene inferiore alle due che precedono.

•	 Abbuono su tassi di interesse, commissioni di garanzia, supporto 

tecnico. Si tratta di interventi che possono essere sia autonomi (sono sempre 

stati piuttosto diffusi i contributi sugli interessi, a fronte di prestiti erogati dagli 

intermediari finanziari. In questo caso i destinatari finali beneficiano di un 

tasso scontato o addirittura azzerato), sia in combinazione con altre forme 

tecniche (per lo più prestiti, garanzie e capitale di rischio). A nostro avviso 

occorrerebbe ricorrere maggiormente agli abbuoni per i costi di valutazione/

accompagnamento delle micro e piccole imprese, purché effettivamente 

sostenuti dagli intermediari. Nel senso che la valutazione e il supporto alle 

iniziative di piccola dimensione attuate con le logiche tipiche del relationship 

lending, o della nostra idea di microcredito16 sono attività ad alta intensità di 

lavoro e di costo, fattori che scoraggiano molti operatori di mercato.

•	 Capitale di rischio. Si tratta della sottoscrizione di quote di società (di 

norma in start-up o in espansione) che viene eseguita con risorse pubbliche 

(spesso in risk share - condivisione del rischio - con quelle private). Di norma la 

partecipazione al capitale sociale è a termine. Infatti va prevista - ab origine - 

 una strategia di uscita. Se una società partecipata accresce il proprio valore 

è possibile che si ottenga una plusvalenza. È anche possibile che l’operazione 

generi minusvalenze o debba essere del tutto imputata a perdita. Ad ogni 

modo, in linea di principio, lo strumento va considerato rotativo e spesso 

16	 Senza ovviamente mettere in discussione la definizione dettata dall’art.111 del 
TUB, la nostra idea di microcredito imprenditoriale richiede siano tangibili i seguenti 
elementi: accompagnamento dei candidati nella messa a punto dei business plan; 
processo di selezione che consideri anche lo storico dei richiedenti sulle centrali rischi 
private (visto che siamo sotto la soglia della CR Banca d’Italia); servizi di tutoraggio/
accompagnamento post erogazione; sanzione quanto meno reputazionale in caso di 
mancata restituzione (cioè segnalazione alle centrali rischi private).

Note
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l’intervento pubblico è contestuale a quello degli intermediari privati, sicché 

un certo effetto leva è ricorrente17.

•	 Prestiti. Ne parleremo diffusamente più avanti (Cfr. paragrafo 6.4.2.2). Qui 

anticipiamo che i prestiti con provvista pubblica possono essere erogati in risk 

share (o meno) con gli intermediari (non necessariamente banche), pertanto 

il loro effetto leva può essere più o meno elevato. I prenditori sono gravati 

dall’obbligo di restituzione sicché lo strumento di policy è, per definizione, 

rotativo. Ovviamente i rientri possono essere utilizzati per finanziare ulteriori 

richieste di prestito. La misura dell’effetto leva e della rotatività è funzione 

della rischiosità dei prenditori, dei processi di selezione dei destinatari 

finali e dell’eventuale presenza (ammontare e qualità) di eventuali garanzie. 

Questo strumento ha un’intensità di aiuto normalmente più contenuta rispetto 

ai precedenti.

•	 Garanzia. Vi sono varie forme di garanzia pubblica a protezione dei prestiti 

erogati dagli intermediari privati. Le garanzie sono, di solito, lo strumento 

con il più elevato effetto leva potenziale e anch’esse hanno carattere rotativo 

perché quando è ultimato l’ammortamento dei prestiti e sono state soddisfatte 

le escussioni a fronte delle insolvenze, è ben possibile (praticamente 

indispensabile, perché questa materia va gestita con una logica molto 

prudenziale) vi siano risorse residue che rientrano nella disponibilità pubblica.

Note
 
17	 Nella famiglia del capitale di rischio rientrano anche “strumenti ibridi” come i prestiti 

“partecipativi” o “mezzanini” che hanno come scopo l’incremento del capitale 
dell’impresa, da ottenere con l’accantonamento di utili a riserve patrimoniali o con 
apporti di capitale futuri da parte dei soci.
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6.3.2 Rilevanza e limiti dell’effetto leva delle risorse pubbliche 
su quelle private

Nella Tavola 6.6 sviluppiamo alcuni esempi per un confronto tra i risultati che – 

sul piano finanziario – possono essere  prodotti da strumenti diversi tra loro (talvolta di 

pochissimo) a parità di costo pubblico (l’importo delle risorse pubbliche negli esempi 

che seguono sarà sempre pari a 20.000 euro).  Ci focalizziamo cosi su:

•	 l’effetto leva delle risorse pubbliche sulle private (quarta colonna): qui 

calcolato andando a sommare, in valore assoluto, la componente privata e 

quella pubblica (non solo la provvista, ma anche gli abbuoni) che si traducono 

in finanza al livello dei destinatari finali;

•	 la rotatività delle risorse pubbliche (ultima colonna): valutata attraverso 

una quantificazione delle risorse che, dopo un primo ciclo di interventi, 

rientreranno nella disponibilità pubblica e, quindi, potranno essere riutilizzate 

su round successivi giovandosi nuovamente dell’effetto leva.
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	 Tavola 6.6: Alcuni esempi di effetto leva principali categorie di intervento per la crescita 
e l’occupazione

Forma 
tecnica Case study Risorse 

pubbliche
Effetto 

leva Rotatività

Prestito / 
Microcredito 
in risk share 
a tasso 
agevolato  
(Caso 1: 
tasso di 
perdita 
elevato)

A un intermediario viene messa a 
disposizione provvista pubblica 
per 17.000 € per effettuare 
prestiti in risk share con un tasso 
di partecipazione del 50% e 
3.000 euro per abbuoni sui costi 
di valutazione e tasso agevolato 
(da ribaltare sui destinatari finali). 
Ipotizziamo un tasso di perdita su 
prestiti del 20%.

20.000 € 37.000 € 13.600 €

Prestito / 
Microcredito 
in risk share 
a tasso 
agevolato  
(Caso 2: 
tasso di 
perdita 
molto 
elevato)

A un intermediario viene messa a 
disposizione provvista pubblica 
per 17.000 € per effettuare 
prestiti in risk share con un tasso 
di partecipazione del 50% e 
3.000 euro per abbuoni sui costi 
di valutazione e tasso agevolato 
(da ribaltare sui destinatari finali). 
Ipotizziamo un tasso di perdita su 
prestiti del 50%.

20.000 € 37.000 € 8.500 €

Garanzia  
(Caso 1: 
tasso di 
perdita 
elevato)

A un intermediario vengono 
concesse garanzie per 17.000 € per 
effettuare prestiti con risorse private 
assistite da una garanzia pari al 
70% del finanziato e una politica di 
accantonamento pari al 25% degli 
importi assicurati, a fronte di un 
tasso di perdita sui prestiti stimato 
(ex-ante) pari al 18%. Ulteriori 
3.000 euro costituiscono abbuoni 
sui costi di istruttoria e gestione delle 
operazioni. Ipotizziamo una perdita 
su prestiti (ex-post) pari al 15% del 
garantito.

20.000 € 97.143 € 6.800 €

Garanzia  
(Caso 2: 
tasso di 
perdita 
molto 
elevato)

A un intermediario vengono 
concesse garanzie per 17.000 € per 
effettuare prestiti con risorse private 
assistite da una garanzia pari al 
70% del finanziato e una politica 
di accantonamento pari al 50% 
degli importi assicurati a fronte di un 
tasso di perdita sui prestiti stimato 
(ex-ante) pari al 40%. Ulteriori 
3.000 euro costituiscono abbuoni 
sui costi di istruttoria e gestione delle 
operazioni. Ipotizziamo una perdita 
su prestiti (ex-post) pari al 35% del 
garantito.

20.000 € 34.000 € 5.100 €
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Si noterà che nel caso dei prestiti in risk share e in quello delle garanzie abbiamo 

strutturato due coppie di esempi per sottolineare quanto effetto leva e rotatività sono 

sensibili al livello di rischiosità dei destinatari finali e  alla qualità dei processi di 

selezione. Quanto appena detto ci offre l’occasione per rendere chiaro che il nostro 

fine non è suggerire una preferenza per gli strumenti ad alto effetto moltiplicatore delle 

risorse pubbliche su quelle private. Ottenere un moltiplicatore elevato è semplice: 

basta dare il sostegno pubblico a chi.... non ne ha bisogno! Pertanto quando nella 

tabella facciamo riferimento a tassi di perdita elevati o molto elevati lo diciamo in 

termini comparativi, rispetto a quelli che si registrano sul mercato (in assenza di 

intervento pubblico) e non come sinonimo di accettabile o inaccettabile, perché 

questo è un giudizio che spetta al decisore politico.

A noi preme sottolineare che:

•	 occorre assicurare coerenza tra le caratteristiche della platea dei destinatari 

finali e i meccanismi pubblici, anzitutto di selezione dei beneficiari, funzionali 

a dare risposte a specifici bisogni.  Per essere più espliciti: si deve evitare che 

a un soggetto, pur meritevole di supporto, siano concessi più aiuti di quelli 

che gli occorrono, altrimenti invece di una misura di stimolo gli si assicura – 

a spese del contribuente – una seppur transitoria comfort zone. Allo stesso 

tempo è inutile dare a qualcuno meno di quello di cui necessita, perché in 

questo caso non si raggiungono i risultati attesi.  Quelli appena enunciati non 

sono i soli rischi possibili per gli strumenti pubblici;

•	 in relazione a un singolo strumento di policy – e quindi nel rispetto del sistema 

di regole che delineano le caratteristiche dei destinatari dell’intervento 

pubblico –  è possibile ottenere risultati molto diversi in termini di effetto leva e 

rotatività delle risorse. Facciamo un esempio per essere più chiari: uno stesso 

strumento di microcredito a favore di alcune categorie svantaggiate potrebbe 

essere gestito direttamente da un soggetto pubblico senza risk share né effetto 

leva. Oppure (magari sotto il controllo del soggetto pubblico cui abbiamo 

appena fatto riferimento) da un operatore privato specializzato nel settore, 

sottoposto a verifiche di compliance da parte di un’autorità e con un track 

record misurabile grazie ai dati di bilancio, tenuto ad aggiungere (e mettere 
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a rischio) risorse proprie. In tal modo l’effetto leva è certo e vi è la fondata 

probabilità che i rientri siano più elevati rispetto a un gestore pubblico. Sono 

quindi cruciali i criteri di dettaglio che identificano gli intermediari delle risorse 

pubbliche e i metodi di selezione dei destinatari finali.

Il punto che vogliamo affermare è questo: l’effetto leva non va sopravvalutato 

per le politiche pubbliche (che hanno senso proprio dove gli operatori di mercato 

si ritraggono), ma è anche vero che, a parità di spesa e target di policy, i risultati 

di uno strumento pubblico, anche in termini di ammontare di investimento privato 

attivabile, sono fortemente dipendenti da quella che possiamo chiamare la 

“intelligenza allocativa pubblica”. Come potenziarla è il tema cruciale del prossimo 

paragrafo.

6.4 Gli strumenti pubblici di incentivazione attivati 

Nel paragrafo precedente abbiamo descritto una “cassetta degli attrezzi” della 

Pubblica Amministrazione nell’ambito degli interventi di spesa per facilitare l’accesso 

al credito.

Al momento sono attivi diversi strumenti di policy con tali finalità. Il loro numero 

è molto elevato (forse addirittura troppo elevato se si considera che a tutti i livelli 

istituzionali operano vari strumenti che convergono sugli obiettivi ma divergono nelle 

regole) e per questa ragione l’analisi che segue non ha pretese di esaustività. Noi ci 

concentreremo su due categorie di interventi:

1. le garanzie pubbliche per facilitare l’accesso al credito, in particolare delle 

imprese esposte al rischio di razionamento;

2. gli strumenti di prestito e micro-prestito per il contrasto del razionamento del 

credito e dell’esclusione finanziaria.

Nel trattare questi strumenti di spesa sarà utilizzato (quando utile) un approccio a 

due fasi successive cui corrisponderanno i seguenti sotto-paragrafi:

•	 alcuni fatti fondamentali: descrizione dello strumento di policy “as is”, insieme 

ad alcuni dati di contesto che incidono sulla sua efficienza, efficacia ed 

economicità;
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•	 un possibile traguardo per le politiche pubbliche: ovvero alcune ipotesi di 

fine tuning o di più importante evoluzione delle politiche pubbliche per un 

miglioramento dei risultati a parità di spesa.

Con questo metodo andremo alla ricerca di margini di miglioramento riferibili 

sia all’habitat nel quale agiscono gli attori di mercato, sia alle misure che possono 

rendere più intelligente e produttiva la spesa pubblica degli incentivi. Quanto diremo 

in proposito trova sintesi grafica nello schema sottostante.

Tavola 6.7: Il sistema delle politiche pubbliche per l’accesso alla finanza

Lo schema logico rappresenta le politiche pubbliche di spesa come ultima tessera, 

posta alla sommità, di un puzzle composto da più elementi. Le tessere sottostanti 

riassumono altrettanti fattori abilitanti il cui livello di adeguatezza incide su efficienza, 

efficacia ed economicità degli incentivi pubblici.

Nello schema i fattori abilitanti delle politiche pubbliche sono rappresentati in ordine 

di priorità decrescente dal basso verso l’alto. Come nella costruzione di un edificio, se un 

piano inferiore non è solido, la sua fragilità si ripercuote sui piani superiori. Solo quando 

è completo l’edificio può ritenersi rispondente alla sua funzione.

Nell’elenco seguente la descrizione di dettaglio dei fattori abilitanti considerati 

(dal basso verso l’alto):
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1. Perimetro di mercato: ci riferiamo alla gamma dei prodotti e servizi che la 

normativa vigente consente sia erogata dalle diverse categorie di intermediari;

2. Apparato di controllo: facciamo qui riferimento al quadro normativo e 

istituzionale di controllo degli intermediari, cruciale per verificare l’attendibilità 

di ciascuno di questi. Esso si riflette sul tema dell’idoneità a erogare determinati 

prodotti e servizi e implica attività di controllo (a vari livelli) anche basati sulla 

loro reportistica;

3. Accountability: si tratta del sistema di regole, in particolare sulla reportistica 

(anzitutto di bilancio), da cui dipende il livello di trasparenza degli intermediari 

finanziari. Qui ci interessa con riguardo agli intermediari che partecipano 

attivamente all’implementazione degli incentivi pubblici. In relazione a costoro 

l’accountability può consentire alla P.A. titolare di uno strumento di policy di 

valutare, in misura accettabile, la capacità allocativa, il grado di solidità e altri 

aspetti fondamentali di ogni singolo intermediario con cui essa si relaziona;

4. Standard dell’informazione digitale: bizzarramente sottovalutata in Italia 

(ma non da tutti), l’adozione di standard pubblici (mediante la definizione di 

tassonomie e tracciati record) per la gestione delle informazioni è un fattore 

indispensabile per ridurre i costi operativi degli intermediari. Questo è vero, in 

particolare, per quelli correlati al superamento/attenuazione delle asimmetrie 

informative, la grande barriera al finanziamento delle micro e piccole imprese.

Gli strumenti di incentivazione hanno anche essi margini di miglioramento 

nelle modalità di funzionamento (potremmo dire nella “meccanica amministrativa”). 

Vedremo alcune soluzioni, molto interessanti, già sperimentate dal Fondo di garanzia 

per le PMI (L. 662/96) o che diverranno operative dal 15 marzo 2019 con l’entrata 

in vigore della riforma (Cfr. paragrafo 6.4.1.1). Le une e le altre sono state costruite 

anche grazie a un efficiente sistema di monitoraggio, a partire dal quale è stato 

possibile sviluppare valutazioni a supporto delle decisioni di policy18.

Note
 
18	 Un altro possibile riferimento per quest’ approccio, ad “alta intensità di accountability”, è 

costituito dal secondo Rapporto sugli strumenti finanziari cofinanziati dai Fondi strutturali 
e di investimento europei, dell’Agenzia per la Coesione Territoriale. Reperibile tramite 
questo link: http://www.agenziacoesione.gov.it/lacoesione/le-politiche-di-coesione-in-
italia-2014-2020/strumenti-e-programmi/strumenti-finanziari/.
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6.4.1 Le garanzie pubbliche 

6.4.1.1 Le garanzie pubbliche

Alcuni fatti fondamentali

Lo strumento di policy principale per facilitare l’accesso al credito delle PMI sono 

le garanzie pubbliche. Queste possono assumere molte forme, in particolare possono 

essere:

•	 concesse su singole operazioni o su portafogli di finanziamenti;

•	 accordate direttamente alle banche ed altri finanziatori oppure, come 

riassicurazioni pro-quota, ad altri garanti, anzitutto confidi (e, più di rado, 

società finanziarie regionali);

•	 idonee o meno a produrre un’attenuazione degli accantonamenti per perdite 

attese e degli assorbimenti dei fondi propri bancari per requisiti di vigilanza, 

effetto che dipende (specie per i secondi) dal rispetto di precisi requisiti legali.

Molte istituzioni possono attuare, e attuano, interventi di questo tipo: Amministrazioni 

centrali, regionali e locali, ed altri enti come le Camere di Commercio (che hanno 

necessariamente ridotto il proprio apporto, di norma veicolato tramite i confidi, da 

quando il DL 90/2014 ha previsto il progressivo dimezzamento dei diritti camerali).

Nella grande varianza, il Fondo di Garanzia per le PMI (L. 662/96), a titolarità 

del Ministero dello Sviluppo Economico (Mise-DGIAI), è lo strumento pubblico che 

ha il primato per:

•	 versatilità ed efficacia delle forme tecniche di intervento, tutte idonee a 

contenere gli assorbimenti delle risorse proprie degli intermediari finanziari;

•	 importo garantito, con uno stock di circa 25 miliardi di euro a fronte di 

finanziamenti per circa 35 miliardi di euro;

•	 stabilità dello strumento, operativo senza soluzione di continuità dal 2000;

•	 piattaforma tecnologica, tramite la quale sono veicolate, istruite e monitorate 

le istanze e il ciclo di vita delle garanzie;

•	 velocità delle istruttorie (circa 24 ore) e numerosità degli intermediari finanziari 

richiedenti. Questo anche perché il set delle norme che regola il funzionamento 
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dello strumento è una sorta di standard riconosciuto;

•	 “forza centripeta”: le caratteristiche riepilogate sopra, insieme a un approccio 

flessibile del Mise nel definire delle intese su base convenzionale, hanno 

fatto sì che diverse Amministrazioni (ma anche più Camere di Commercio), 

invece di attivare meccanismi propri, abbiano preferito intervenire sui propri 

target di policy attivando delle sezioni speciali del Fondo di Garanzia19. 

Quest’approccio, che eleva lo strumento al rango di “piattaforma di sistema” 

è molto razionale perché intermediari finanziari e imprese preferiscono di 

gran lunga confrontarsi con regole operative consolidate anziché smarrirsi in 

un dedalo di strumenti finanziari affini per obiettivi e tipologia di prodotto ma 

molto differenziati nei dettagli operativi e giuridici.

La longevità del Fondo di Garanzia per le PMI è dovuta anche a una serie di 

messe a punto e di più significative innovazioni introdotte nel corso degli anni. Il 

giudizio sugli effetti di alcune di queste evoluzioni è oggetto di discussione tra diversi 

stakeholder. Questo è vero, soprattutto, per quelle che interferiscono sul rapporto tra 

banche e confidi. 	

Nel momento in cui scriviamo, è appena giunto  a compimento il processo di 

riforma innescato dall’art. 2, co. 6, del decreto-legge n. 69/2013. Sono due le 

innovazioni rilevanti che vogliamo sottolineare:

•	 il passaggio dal precedente metodo di valutazione delle istanze di garanzia, 

basato su indici di bilancio, a un sistema molto più allineato a quello dei rating 

interni / scoring utilizzato dalla gran parte delle banche. A questa riforma è 

associata anche quella della misura della protezione pubblica (espressa come 

una percentuale del finanziamento sottostante) e dei relativi accantonamenti 

delle risorse pubbliche (per fare fronte alle escussioni). In sostanza, se la 

propensione dei finanziatori a concedere credito dipende dalla rischiosità del 

Note
 
19	 La cui base giuridica è nel Decreto del Ministro dell’economia e delle finanze, di 

concerto con il Ministro dello sviluppo economico, 26 gennaio 2012, pubblicato 
nella Gazzetta Ufficiale della Repubblica italiana n. 96 del 24 aprile 2012, recante 
“Modalità per l’incremento della dotazione del Fondo di garanzia per le piccole e 
medie imprese”. Nel gergo degli addetti ai lavori il provvedimento è detto “decreto fund 
raising”.
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prenditore (cui sono correlati gli accantonamenti dei fondi propri) la riforma fa 

sì che il Fondo garantisca maggiormente le imprese più rischiose (entro una 

soglia determinata) meritevoli del supporto pubblico20;

•	 la previsione di un sistema potenziato di garanzie e controgaranzie per le 

operazioni proposte da alcuni confidi, quelli autorizzati sulla base di un 

modello di valutazione21 che tiene in elevata considerazione la qualità dei 

processi allocativi degli intermediari e il livello di solidità attuale e prospettica 

degli intermediari della garanzia. Il nuovo sistema di regole modifica il rapporto 

cooperativo/competitivo tra banche e i confidi autorizzati, assicurando un 

trattamento preferenziale alle imprese che si relazionano con questi garanti. È 

un’operazione che ha senso perché (dentro e fuori il Fondo di garanzia per le 

PMI) vi sono solide evidenze empiriche del valore aggiunto di molti tra questi 

intermediari nel rendere “bancabili” le micro e piccole imprese a rischio di 

esclusione finanziaria o di razionamento del credito.

Troviamo molto convincente la logica alla base della riforma del Fondo di 

garanzia per le PMI soprattutto perché:

•	 fa riferimento a forme tecniche di garanzia sempre idonee a ridurre 

l’assorbimento dei fondi propri degli intermediari finanziari, la risorsa scarsa 

che tanto interferisce sul razionamento del credito;

•	 raggiunge un convincente punto d’equilibrio nella relazione cooperativa/

competitiva tra confidi e banche nell’utilizzo delle risorse pubbliche (tema 

sempre molto controverso tra gli stakeholder)22, risolto veicolando alle PMI 

un trattamento preferenziale solo attraverso i confidi che, bilanci alla mano, 

risultano più efficienti ed efficaci nello svolgere il  ruolo di facilitatori del 

credito;

20	 Volendo essere più precisi, questo è vero solo per i prestiti relativi a fabbisogno di 
liquidità. Invece per gli investimenti si prevede che la garanzia sia sempre pari all’80 per 
cento del finanziamento.

21	 Tale modello di valutazione alla prova dei fatti potrebbe aver bisogno di un po’ di fine 
tuning, soprattutto perché alcuni indicatori sono connessi alle dinamiche di mercato.

22	 Molto divisiva è, per esempio, la possibilità di introdurre, su scala regionale, dei limiti 
agli interventi in garanzia diretta, ai sensi dell’art. 18, comma 1), lettera r) del decreto 
legislativo 31 marzo 1992, n. 112.

Note
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•	 afferma un principio di progressività del supporto pubblico (e dei relativi 

accantonamenti) al crescere della rischiosità delle imprese, misurata con 

un modello di valutazione molto più intelligente del precedente. Il sistema 

previgente, che stava diventando tecnologicamente obsoleto, incorporava il 

rischio che gli intermediari finanziari richiedenti catturassero i benefici pubblici 

tramite fenomeni di deadweight (garanzie pubbliche alle imprese solide, che 

avrebbero avuto comunque credito) e di moral hazard (garanzie pubbliche a 

imprese troppo rischiose per meritare il trasferimento parziale del rischio sulle 

risorse del tax payer);

•	 tramite le “sezioni speciali” si presta ancor di più al ruolo di piattaforma di 

sistema, essenziale per ridurre il grado di frammentarietà degli interventi di 

garanzia nel nostro ordinamento pluralistico.

Un possibile traguardo per le politiche pubbliche 

Razionalizzazione coordinata degli strumenti di garanzia pubblica delle 

Amministrazioni centrali e locali.

Molti strumenti pubblici di garanzia sono carenti di una o più delle caratteristiche 

appena riepilogate per il Fondo di Garanzia per le PMI: dall’effetto di riduzione 

degli accantonamenti dei fondi propri delle banche al trattamento differenziato degli 

intermediari (in funzione della loro solidità ed efficacia allocativa). Questi strumenti 

meriterebbero quindi upgrading (o soluzioni più nette) per accrescere la propria 

efficienza, efficacia ed economicità. Una revisione sistemica di questi meccanismi 

non è operazione semplice, visto che ci riferiamo a una molteplicità di interventi, 

difficili da censire, attuati da altrettante istituzioni ciascuna nel proprio perimetro di 

competenza. Si potrebbe più facilmente partire da una razionalizzazione coordinata 

degli strumenti riferibili alle Amministrazioni centrali, per poi promuovere (anche 

attraverso linee guida non vincolanti) un’analoga iniziativa insieme alle Regioni e al 

sistema camerale.
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6.4.1.2  Gli intermediari specializzati  nell’erogazione di 
garanzie pubbliche: i confidi

Alcuni fatti fondamentali

Dal sistema tolemaico a quello copernicano.

Per quel che riguarda l’accesso al credito delle micro e piccole imprese i confidi, 

nel recente passato, hanno svolto un ruolo più rilevante di quello che svolgono 

attualmente. Questo si ricava dai dati sui volumi garantiti (Cfr. Tavola 6.8) che 

ovviamente sono connessi alla riduzione degli impieghi bancari alle imprese di 

minori dimensioni (Cfr. Tavola 6.4) e alle relative cause. Noi siamo convinti che 

molti confidi abbiano il potenziale per contribuire più di prima all’accesso al credito 

delle PMI. Ma, perché questo accada, occorre adeguare il sistema di regole in cui 

essi operano ai mutamenti dello scenario che abbiamo riepilogato sopra (Cfr. 6.2.2 

e Focus: il nuovo framework normativo e il razionamento del credito alle micro e 

piccole imprese).

Tavola 6.8: Struttura di mercato dei confidi e importi garantiti

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Confidi iscritti (unità) * 642 617 530 508 481 439

di cui segnalanti 
in Centrale dei rischi 525 509 506 462 441 412

di cui sottoposti alla 
vigilanza 
della Banca d’Italia **

58 60 62 56 40 38

Valore totale delle 
garanzie rilasciate (milioni 
di euro)

21.895 22.200 21.119 19.289 18.247 13.764

di cui concesse da 
confidi sottoposti alla 
vigilanza della Banca 
d’Italia

15.175 16.093 15.509 13.729 12.306 8.661

Quota di mercato dei 
confidi sottoposti alla 
vigilanza della Banca 
d’Italia (%)

69,3 72,5 73,4 71,2 67,4 62,9

(*) Fino al 2015 iscritti all’albo “107” e all’elenco 155 c.4 TUB; dal 2016 iscritti all’albo 106 e 
all’elenco 155 c.4 TUB. (**) Fino al 2015 iscritti all’albo “107” TUB; dal 2016 iscritti all’albo 
unico 106 TUB.

Fonte: Elaborazioni Agenzia per la Coesione Territoriale23 su dati Banca d’Italia tratti da più edizioni 
de, L’economia delle regioni italiane.
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Circa dieci anni fa – per effetto di una serie di norme molto connesse con 

l’Accordo c.d. di “Basilea 2” che determinò la loro inclusione nell’alveo degli 

intermediari finanziari – i confidi hanno avviato un processo di transizione da un 

sistema tolemaico, in cui detenevano il monopolio di fatto delle garanzie pubbliche 

e quindi erano un centro di gravità intorno al quale orbitavano banche e imprese, 

a un sistema copernicano nel quale il centro di gravità è la relazione creditizia tra 

banca e impresa, rispetto alla quale i confidi trovano uno spazio solo se dimostrano 

di portare un valore aggiunto.

Questa trasformazione è avvenuta in un contesto davvero sfavorevole per i 

confidi: durante la crisi (di cui sono stati ammortizzatore fondamentale al prezzo 

di una forte erosione dei fondi propri), con tassi di interesse bancari molto bassi 

(sicché le loro commissioni per le garanzie apparivano in proporzione elevate e 

talvolta eccedenti il differenziale tra i tassi normalmente applicati alle imprese e quelli 

definiti dalle convenzioni tra banca e confidi), mentre i vincoli di finanza pubblica 

riducevano l’ammontare delle risorse loro affidate in gestione e le banche (a partire 

dal 2012) ottenevano l’accesso alle garanzie dirette a ponderazione zero del Fondo 

di garanzia per le PMI. Si sarebbe potuto fare di più e di meglio in questi anni:

•	 dal lato dei confidi, se una parte del sistema ha accettato la sfida, con 

aggregazioni virtuose, innovando il management, i sistemi gestionali e il 

business model, un’altra parte non è stata all’altezza della situazione e ci 

è parsa prigioniera del sogno irrealizzabile: il ritorno al paradiso perduto. 

Prova ne sono talune aggregazioni a prescindere dai bilanci (anzi, contro i 

bilanci) e certe scelte sui business model che hanno portato in default alcuni 

operatori24, anche tra i leader di mercato;

Note
 
23	 La tabella qui riprodotta è nel secondo Rapporto sugli strumenti finanziari cofinanziati 

dai Fondi strutturali e d’investimento europei, dell’Agenzia per la Coesione Territoriale. 
Reperibile tramite questo link: http://www.agenziacoesione.gov.it/lacoesione/le-
politiche-di-coesione-in-italia-2014-2020/strumenti-e-programmi/strumenti-finanziari/ 

24	 Abbiamo sviscerato il tema nella precedente edizione di questo Rapporto.
	 Si veda il settimo capitolo, Crisi ed evoluzione del business model dei confidi: alcuni 

spunti. Reperibile tramite questo link: https://www.to.camcom.it/sites/default/files/
promozione-territorio/I_Confidi_in_Italia_-_Edizione_2018.pdf
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•	 dal lato delle politiche pubbliche, se alcune delle misure funzionali ad 

accrescere l’utilità dei confidi sono state perfezionate in tempi rapidi, altre 

hanno avuto uno sviluppo incerto, a rilento, parziale o, addirittura, negato.  

Il caso estremo è, indubbiamente, la mancata attuazione della legge 

150/2016 che delegava il Governo a riformare il sistema dei confidi25. 

Abbiamo sentito informalmente molti, nelle istituzioni, tra gli stakeholder e 

tra i manager dei confidi, esprimere perplessità di merito e di metodo su 

tale provvedimento, ritenuto dai più neotolemaico (cioè volto a ricostituire 

una qualche rendita di posizione per i confidi) e sostanzialmente privo di 

soluzioni utili a produrre impatto positivo nell’economia reale. Non era 

questa, ovviamente, la visione espressa da buona parte dell’associazionismo 

dei confidi. Quel che conta nel concreto è che l’esecutivo non ha ritenuto 

che la soluzione per valorizzare il ruolo dei confidi fosse dare attuazione al 

provvedimento normativo. Per parte nostra pensiamo che il punto di forza 

di quella iniziativa fosse nella felice intuizione che occorre un approccio 

sistemico per valorizzare l’utilità dei confidi, mentre il suo punto di debolezza 

fosse nella carenza di un documento tecnico (a latere della legge, a supporto 

dell’attività istruttoria che spetta - sempre e comunque - all’esecutivo) di 

analisi (quanto più oggettiva della situazione) e proposta, sufficientemente 

approfondito, che esplicitasse  le possibili soluzioni. Riteniamo questa vicenda 

debba esser considerata una lezione appresa e in effetti essa è un po’ alla 

base di questo  paper.

25	 Un altro esempio indicativo di queste dinamiche è la mancata attuazione dell’Accordo 
ABI-Assoconfidi del 2013 che ha per oggetto lo scambio dei flussi informativi 
standardizzati tra banche e Confidi in relazione all’andamento delle operazioni 
garantite. In sintesi le banche dovrebbero condividere con i garanti le informazioni sui 
mutamenti di status (da in bonis ai vari livelli di deterioramento e viceversa), così da 
permettere ai confidi la più tempestiva gestione dinamica degli accantonamenti per fare 
fronte alle escussioni, come richiesto dall’Autorità di Vigilanza. A nostro avviso questa 
iniziativa potrebbe anche permettere ai confidi di dare un più efficace supporto agli 
imprenditori in difficoltà, come diremo più avanti.

Note



203

Alcuni spunti per una maggiore efficacia degli strumenti di policy  
per l’accesso al credito e l’inclusione finanziaria

Un livello molto elevato di accountability

Il versante relativo ai confidi sul quale, negli anni recenti, abbiamo registrato i 

maggiori progressi delle politiche pubbliche è quello relativo alla loro accountability, 

e, quindi, al livello di trasparenza di ciascuno di questi. Gli schemi di bilancio 

adottati da Banca d’Italia nel 2016, per i confidi minori e per i maggiori, 

rappresentano un significativo passo in avanti rispetto all’esigenza di verificare 

se e quanto ciascun confidi svolga un ruolo positivo a vantaggio delle PMI.  Essi 

offrono importanti elementi di valutazione sulla solidità patrimoniale, sull’efficacia 

dei processi allocativi, sulla morfologia delle imprese garantite e molti altri aspetti 

rilevanti dal punto di vista, anzitutto, delle banche e delle Amministrazioni sponsor. 

Tant’è vero che il nuovo sistema di accreditamento dei confidi previsto dalla riforma 

del Fondo di Garanzia per le PMI è basato proprio sul set di informazioni richiesto 

dagli schemi di bilancio varati nel 2016. Molto presto, grazie a un progetto26 

che sta implementando l’Associazione XBRL Italia27, il bilancio dei confidi minori (e 

buona parte di quello dei maggiori) potrà essere depositato in formato elettronico 

elaborabile grazie a un tracciato record e a una tassonomia standard28. Ciò fatto, 

chiunque potrà estrarre queste informazioni dal sistema Infocamere ed elaborarle, 

in pochi istanti e a basso costo, per sviluppare analisi sull’intero sistema, su cluster 

o su singoli confidi.  Si tratta di qualcosa che si può fare e si fa da anni per tutte 

le società di capitali non quotate, ma per nessuna altra categoria di intermediari 

finanziari.   L’esperienza insegna che la facilità di fruizione  dei dati ne incrementa 

l’utilizzo e, quindi, il “controllo sociale” sui fenomeni sottostanti. Questa circostanza, 

progressivamente, giova alla qualità delle informazioni (in termini di completezza 

e affidabilità),  sicché i confidi sembrano destinati a conquistare il primato della 

trasparenza tra gli intermediari finanziari. 
Note

 
26	 La cui realizzazione si deve a tre sponsor: MedioCredito Centrale, Unicredit e 

Unioncamere.
27	 https://it.xbrl.org
28	 Qualcosa di simile (ma, chiaramente, non altrettanto vincolante) aveva promosso anni 

addietro anche Assoconfidi con il proprio Manuale per i confidi volto a favorire una 
standardizzazione spontanea nella redazione dei bilanci. Il Manuale è poi stato adattato 
ai nuovi schemi di bilancio per favorirne la metabolizzazione da parte del sistema.
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Il vantaggio informativo nell’era digitale

Una vasta letteratura, confermata da analisi empiriche, afferma che i confidi 

hanno un vantaggio informativo rispetto alle banche29 utile a permettere una migliore 

allocazione del credito. Anche nel nostro campo di osservazione abbiamo continui 

riscontri del fatto che, pur con tutta la varianza che c’è all’interno del sistema, una buona 

parte dei confidi può contribuire in modo importante allo screening dei prenditori di 

credito, con un’analisi complementare rispetto a quella delle banche. Ricordiamo che 

l’anno passato, durante il convegno di presentazione del Rapporto, sono stati esibiti 

dati relativi al Fondo di Garanzia per le PMI (L.662/96)30 dai quali emergeva che, 

in questo vasto perimetro, sebbene assistano le imprese apparentemente più rischiose 

(quasi tutte con indici di bilancio di fascia 2) rispetto a quelle del sistema bancario 

(che invece veicola prevalentemente imprese con indici di bilancio di fascia 1), i 

confidi registrano un tasso di ingresso in insolvenza che, per le operazioni di taglia 

fino a 150.000 euro, è circa la metà di quello delle banche.  Questo risultato riflette 

il vantaggio informativo  frutto della relazione confidi-impresa, tipica del relationship 

lending. Verrebbe da pensare che le banche e i confidi dovrebbero rafforzare la 

loro partnership, ma i dati sui volumi garantiti ci dicono che non è proprio così.  

Qual è la ragione di un fenomeno così controintuitivo? Secondo noi il problema non 

è nel disallineamento tra il modus operandi dei confidi e quello delle banche nelle 

rispettive attività core. Anzi questa è una opportunità per i confidi capaci di estrarre 

dalle imprese di minori dimensioni molte informazioni. Considerato quanto i costi 

29	 Anche se non è recentissimo, per una rassegna della letteratura e delle analisi 
empiriche sul vantaggio informativo dei confidi facciamo riferimento a Paolo Emilio 
Mistrulli, Valerio Vacca e altri, I confidi e il credito alle piccole imprese durante la 
crisi, Questioni di Economia e Finanza (Occasional papers), Banca d’Italia, 2011. Il 
documento è reperibile alla seguente Url: http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/
qef/2011-0105/QEF_105.pdf. Tra le altre analisi sul ruolo dei confidi durante la crisi 
è particolarmente interessante quella di Zeno Rotondi (Unicredit) nel VII capitolo del 
volume <<Confidi: efficienza, sostenibilità e intervento pubblico>> coordinato da Marco 
Nicolai. In questo scritto si conferma che le imprese supportate da garanzia mutualistica 
hanno registrato una minore probabilità di incorrere in situazioni di tensione finanziaria.

30	 Nella presentazione consultabile tramite questo link: https://www.slideshare.net/
salvatore_vescina/i-confidi-al-bivio-spunti-per-una-discussione-13-marzo-2018. 

Note
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operativi sono rilevanti  per far funzionare (e sviluppare) la relazione tra banche e 

confidi, occorre che gli uni e gli altri siano allineati sul piano della comunicazione 

digitale. Oggi i confidi svolgono un’attività di data mining, ma non trasmettono 

alle banche, in formato elettronico elaborabile secondo standard riconosciuti, flussi 

informativi che permettano a queste di arricchire e affinare i processi di valutazione 

delle imprese o di gestire in modo automatico (o semi-automatico) le garanzie lungo 

tutto il loro ciclo di vita.

Gli spazi di mercato per i confidi

Di solito al decrescere dell’importo finanziabile aumenta sia il livello di opacità 

dei richiedenti, sia l’incidenza dei costi di screening e gestione rispetto al valore 

delle operazioni. Sono fattori che, con gli altri che abbiamo passato in rassegna 

precedentemente, nuocciono gravemente alla propensione di molte  banche a 

finanziare le micro e le piccole imprese. Questo fatto, potenzialmente, apre un 

grande spazio di mercato per i confidi, intermediari finanziari che hanno una stretta 

relazione con le micro e piccole imprese e costi del personale relativamente bassi 

(per ragioni legate ai contratti collettivi applicati). Ricordiamo che le imprese  con 

meno di 20 addetti costituiscono quel 98,2 per cento del tessuto produttivo che, 

come abbiamo visto (Cfr. Tavola 6.4), dal 2011 ad oggi hanno visto i prestiti 

diminuire di circa il 30 per cento. Tuttavia i confidi  sono assoggettati a un sistema 

di regole che limita il loro perimetro di mercato alle sole garanzie (confidi minori) 

o prevalentemente alle garanzie (confidi maggiori), cioè a un prodotto che avendo 

natura di obbligazione accessoria (quindi eventuale) rispetto ai finanziamenti, ne 

segue l’andamento di mercato (che pure marginalmente corregge). Senza dimenticare 

che la garanzia diretta del Fondo di Garanzia per le PMI è stata fin qui, per le 

banche, una valida alternativa ai confidi. Inoltre, il potere contrattuale dei confidi 

(sia minori, sia maggiori) nei confronti dei finanziatori si è notevolmente ridotto, 

con l’effetto di diminuire il vantaggio (tipico delle “centrali di acquisto”) in tutto o in 

parte trasferibile alle imprese associate. Quindi, in questi anni, gli intermediari della 

garanzia hanno subito la drastica riduzione del proprio volume di attività (Cfr. Tavola 

6.8) e dei relativi ricavi e la gran parte dei confidi non è più in grado di coprire i 
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costi di valutazione e gestione delle garanzie con i ricavi per commissioni e si ritrova 

in un deficit strutturale, insostenibile a medio termine. Quasi tutti i confidi maggiori 

hanno reagito, da tempo, ampliando la gamma di servizi e dei prodotti, alla ricerca 

di attività sinergiche con quella core31, ma questo non è sufficiente.

Un possibile traguardo per le politiche pubbliche

Che cosa insegna la vicenda vissuta dai confidi nell’ultimo decennio? A nostro 

avviso più cose: 

•	 in uno scenario sfavorevole non tutti i confidi hanno dimostrato capacità di 

adattamento: alcuni player di mercato hanno  fronteggiato in modo subottimale  

situazioni molto delicate;

•	 la disponibilità a sostenerne il ruolo, da parte delle Amministrazioni centrali 

(per come ne percepiamo l’umore), ci sembra ragionevolmente subordinata 

alla condizione che gli interventi che li riguardano abbiano un impatto diretto, 

concreto e positivo anzitutto sulle micro e piccole imprese esposte al fenomeno 

del razionamento del credito. La qual cosa va dimostrata di volta in volta;

•	 l’ambito in cui si sono verificati i maggiori progressi delle politiche pubbliche in 

relazione ai confidi è quello relativo alla loro accountability (es: schemi di bilancio 

adottati da Banca d’Italia nel 2016 sia per i confidi minori che per i maggiori);

•	 i confidi, in alcuni casi, possono fare leva su un importante punto di forza: una 

buona capacità di selezione, anche con informazioni complementari rispetto 

a quelle detenute dagli altri intermediari32;

31	 Questo tema è stato affrontato anche durante la tavola rotonda in occasione della presentazione 
della precedente edizione di questo Rapporto. Ve ne è evidenza nella presentazione consultabile 
tramite questo link: https://www.slideshare.net/salvatore_vescina/i-confidi-al-bivio-spunti-per-una-
discussione-13-marzo-2018.

32	 Anche se non è recentissimo, per una rassegna della letteratura e delle analisi empiriche sul 
vantaggio informativo dei confidi facciamo riferimento a Paolo Emilio Mistrulli, Valerio Vacca e 
altri, I confidi e il credito alle piccole imprese durante la crisi, Questioni di Economia e Finanza 
(Occasional papers), Banca d’Italia, 2011. Il documento è reperibile alla seguente Url:  
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/qef/2011-0105/QEF_105.pdf. Tra le altre analisi 
sul ruolo dei confidi durante la crisi è particolarmente interessante quella di Zeno Rotondi (Unicredit) 
nel VII capitolo del volume <<Confidi: efficienza, sostenibilità e intervento pubblico>> coordinato 
da Marco Nicolai. In questo scritto si conferma che le imprese supportate da garanzia mutualistica 
hanno registrato una minore probabilità di incorrere in situazioni di tensione finanziaria.

Note
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•	 l’offerta di credito alle micro e piccole imprese negli ultimi anni non è 

stata influenzata solo da ragioni congiunturali ma anche dalle profonde 

trasformazioni del quadro regolamentare in cui operano le banche (tendenza 

che andrà probabilmente accentuandosi nel futuro), che apre un potenziale 

spazio di mercato per altri intermediari.

In uno scenario così articolato i possibili traguardi per le politiche pubbliche sono 

molteplici.

Standard dell’informazione digitale: finalizzazione e roll out della 

piattaforma standardizzata per il  fido e la garanzia digitale

Il Ministero dello Sviluppo Economico (DGIAI) nel Programma Operativo 

Nazionale Imprese e Competitività 2014-2020 ha allocato le risorse necessarie 

a realizzare una piattaforma standardizzata per il fido e la garanzia digitale. Tale 

piattaforma potrà essere utilizzata sia dall’Amministrazione sia dagli operatori creditizi 

e consentirà la raccolta in un unico portale dei documenti (in formato digitale) e delle 

informazioni rilevanti ai fini della richiesta, gestione e monitoraggio della garanzia 

pubblica. La piattaforma informatica consentirà un’informazione più ampia e diffusa 

sulle imprese affidate, una riduzione dei costi di gestione degli affidamenti e delle 

garanzie e, più in generale, una governance integrata e condivisa del sistema della 

garanzia pubblica con i diversi stakeholders. Si tratta di una iniziativa che ben si 

presta a riunire intorno al tavolo provider di servizi informativi, confidi, banche, 

gestori di fondi pubblici di garanzia, società di rating e Autorità di vigilanza per 

definire una tassonomia e un tracciato record standardizzato, in logica Xbrl, che 

renda anche molto più efficiente, efficace ed economico lo scambio di informazioni 

dai confidi verso tutto il loro sistema di relazioni. Pensiamo che questa iniziativa vada 

oggi considerata una priorità perché può contribuire a ridurre i costi che la filiera 

del credito e della garanzia sopporta per attenuare le asimmetrie informative che 

ostacolano l’accesso al credito per le micro e piccole imprese.
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Apparato di controllo: verso un quadro completo per i confidi minori

Un tema strettamente connesso a quello appena trattato ci conduce al deficit di 

sincronia (ma non di sintonia) tra le misure di policy.È il caso del  lungo processo per 

dare piena attuazione alla riforma del Testo Unico Bancario (TUB) dettata dal Decreto 

Legislativo 13 agosto 2010 n. 141 un cui tassello mancante è l’Organismo per la 

tenuta dell’Elenco dei confidi minori (cfr. art. 112 TUB). Solo quando l’Organismo 

sarà operativo, probabilmente nel 2019, i confidi minori saranno sottoposti a controlli 

molto più penetranti di quelli attuali e avranno l’obbligo giuridico di adottare gli 

schemi di bilancio varati da Banca d’Italia nel 2016. Tutto questo dovrebbe giovare 

all’affidabilità e alla reputazione di questi intermediari anche perché il quadro delle 

regole applicabili in assenza dell’Organismo, di fatto, non consente di prevenire 

e sanzionare adeguatamente il fenomeno delle fideiussioni abusive (e inefficaci!) 

rilasciate da alcuni soggetti - che confidi sono solo formalmente - soprattutto 

in danno degli Enti pubblici. Va inoltre ricordato che i costi di funzionamento 

dell’Organismo sono posti a carico degli iscritti. Pertanto i bilanci XBRL saranno un 

fattore di contenimento per i costi dei controlli a distanza che spettano a tale ente. 

Essi torneranno utili anche per snellire il processo di accreditamento (e di verifica 

annuale dei requisiti) presso il Fondo di Garanzia per le PMI, quello che assicura 

maggiori benefici alle PMI che si rivolgono ai player più efficienti ed efficaci. Se 

stiamo ripetendo qui alcuni concetti espressi in precedenza è per evidenziare quanto 

stretta sia divenuta la relazione tra le linee di policy attinenti agli strumenti agevolativi, 

alla disciplina di bilancio,  alla disciplina e alla configurazione istituzionale dei 

controlli. È allora importante che ci sia una relazione altrettanto stretta tra le istituzioni 

che si occupano di tutto questo, per fare sì che i diversi elementi siano coerenti nel 

contenuto e nei tempi, per comporre e realizzare il disegno strategico tramite il quale 

perseguire l’interesse pubblico. Su questo punto torneremo nelle conclusioni (Cfr. 

paragrafo 6.5).
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Perimetro di mercato: verso l’ampliamento della gamma di prodotti e 

servizi erogabili  dai confidi

Sembrava che la rivoluzione copernicana avrebbe portato i confidi in mare 

aperto come ogni altro intermediario finanziario, invece questi intermediari si sono 

arenati tra le secche, non solo quelle della crisi. Forse non si è tenuto sufficientemente 

in considerazione che i confidi  hanno sì natura privatistica, ma operano in un’area 

caratterizzata dal fallimento di mercato. Le garanzie per il rischio di credito non 

troverebbero, tra le micro e piccole imprese, molti clienti in grado di pagare 

un prezzo di mercato. E infatti sono collocate con logica mutualistica e con un 

importante supporto dello Stato che è diretto alle PMI e non ai confidi. Questi 

ultimi, di conseguenza, agiscono in un perimetro nel quale è estremamente difficile 

raggiungere il punto di equilibrio tra costi e ricavi. Si tratta di un dato di fatto che 

questo Rapporto, di anno in anno, evidenzia nella parte dedicata all’analisi dei 

bilanci.

Il punto d’arrivo delle politiche pubbliche dovrebbe, a nostro avviso, consistere 

in un mix di azioni che stabilisca un giusto bilanciamento tra essenza ed esistenza 

dei confidi; in altre parole i confidi, per supportare le PMI, devono poter agire 

in un contesto che permetta loro di sostenere i propri costi svolgendo anche altre 

attività per le quali dispongono di conoscenze e professionalità adeguate. Non 

pensiamo, sia chiaro, che questo risultato vada perseguito tutelando i confidi a 

spese del contribuente o, peggio ancora, a spese delle imprese, magari grazie a 

una qualche riserva indiana. La ricetta che proponiamo alla discussione, peraltro 

coerente con una serie di linee di policy in atto, ha il proprio presupposto in un 

livello di accountability così elevato da rendere ciascun confidi valutabile dai suoi 

interlocutori sia di mercato (imprese e banche) sia pubblici. La trasparenza, inoltre, 

permette una sana competizione interna al sistema che aiuta a migliorarlo.

Lo sviluppo del ragionamento non può certo prescindere dal tradizionale ruolo dei 

confidi, quello di veicolo delle garanzie pubbliche. Ma sarebbe sbagliato limitarsi a 

questo. D’altra parte le garanzie possono benissimo essere erogate direttamente dallo 

Stato alle banche. Il valore dei confidi, la loro utilità, c’è se questi possono esprimere 

tutto il proprio potenziale nel supportare le imprese, in particolare quelle a rischio 
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di  razionamento del credito. I confidi  possono giocare un ruolo complementare – 

che non vuol dire ancillare – rispetto a quello delle banche. Per queste ultime, come 

abbiamo visto precedentemente, lo screening del merito creditizio delle micro e 

piccole imprese e il trattamento prudenziale delle relative esposizioni risulta oggi più 

costoso, anche a causa del mutato quadro regolamentare. È in tale contesto che, 

se il policy maker consentisse loro di fare di più, il ruolo dei confidi potrebbe essere 

rafforzato e ampliato:

•	 centrale di acquisto del credito per le PMI. Per agire da ponte tra imprese e 

banche, i confidi, oltre a fornire garanzie, dovranno contribuire a ridurre le 

asimmetrie informative in coerenza con la logica e il paradigma tecnologico 

delle banche33 e quindi secondo uno standard pubblico;

•	 one stop shop per una più vasta gamma di prodotti e servizi, finanziari e non, 

funzionali ai bisogni delle micro-piccole imprese.

A nostro avviso è tempo di rompere gli indugi e innovare il quadro delle regole 

per consentire ai confidi, a tutti i confidi, di esprimere il proprio potenziale fino a 

diventare  un one stop shop, un operatore in grado di offrire alle micro e piccole 

imprese una finanza complementare/alternativa a quella bancaria, che si va 

ritraendo, e servizi di supporto strategico/gestionale.

La fattibilità di quanto scriviamo ha il proprio presupposto necessario nel più 

rigoroso rispetto di principi di adeguatezza e progressività, parenti stretti di quelli 

di sana e prudente gestione. Riteniamo, infatti, che ogni possibile ampliamento del 

perimetro di mercato dei confidi vada condizionato alla sussistenza di opportuni 

requisiti (di capitale, di onorabilità e professionalità, di reportistica digitale 

verificabile a distanza, ecc.) la cui sussistenza dovrebbe essere verificata ex ante e, 

poi, monitorata dalle Autorità di vigilanza e/o di controllo.  Il che richiede anche 

un upgrading delle regole sulla reportistica. Ne siamo così convinti da segnalare 

l’opportunità, visto che i confidi maggiori già erogano prestiti, di procedere a un 

immediato rafforzamento dei loro  schemi di bilancio per rendere meglio monitorabile 

questo segmento di attività.

33	 Cfr § Standard dell'informazione digitale: finalizzazione e roll out della piattaforma 
standardizzata del fido e della garanzia digitale

Note
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A regole date, i confidi maggiori possono erogare prestiti entro precisi limiti 

quantitativi correlati all’attività “tipica” di concessione delle garanzie che dev’essere 

prevalente34. Ciò vuol dire che al ridursi delle garanzie concesse si restringe 

automaticamente l’ammontare dei prestiti erogabili dai confidi. Ebbene i dati che 

abbiamo  esposto35 evidenziano che tra il 2013 e il 2017, in soli cinque anni, i 

volumi garantiti dai confidi maggiori hanno subito una riduzione del 46,2%. Si tratta 

di un risultato che risente di vari fattori cui abbiamo già fatto riferimento (tra i quali 

sottolineiamo le strategie commerciali delle banche e la liquidazione di Eurofidi e 

Unionfidi Piemonte) ma che, per quanto qui ci interessa, sta a significare che se i 

vincoli quantitativi in tema di prestiti fossero ampliati del 100 per cento, il mercato 

potenziale dei prestiti erogabili direttamente dai confidi tornerebbe ad essere, in 

valore assoluto, quello del 2013.  De iure condendo, vista la dinamica che abbiamo 

appena evidenziato, ci pare opportuno si arrivi presto a sganciare l’ammontare 

dei prestiti erogabili dall’ammontare delle garanzie in essere. Riportare lo spazio 

di mercato dei confidi per la erogazione dei prestiti al livello potenzialmente 

consentito nel 2013 non dovrebbe comportare un apprezzabile effetto negativo 

per la porzione del sistema bancario disposta a finanziare le imprese di minore 

dimensione. Resta fermo che occorre sempre valutare gli effetti di una regolazione 

differenziata dell’attività tra soggetti che operano sullo stesso mercato. Non ci pare 

possibile derogare con disinvoltura al principio same business, same risk, same rules. 

Per essere ammissibile, una distorsione (più o meno intensa) di tale regola deve 

trovare giustificazione, anzitutto, nei  principi di proporzionalità e adeguatezza, 

Note
 
34	 Le disposizioni attuative della Banca di Italia stabiliscono che la prevalenza dell’attività di 

garanzia sussiste se, stando all’ultimo bilancio approvato, ricorrono al contempo queste 
condizioni:

	 a. i ricavi derivanti dall’attività di garanzia collettiva dei fidi e (dalle attività connesse e 
strumentali) è maggiore del 50% del totale dei ricavi;

	 b. l’ammontare delle garanzie collettive dei fidi è maggiore del 50% del totale dell’attivo.
35	 Si faccia riferimento ai dati riportati nella Tavola 6.8, ripresi da varie edizioni de 

L’Economia delle regioni italiane della Banca d’Italia, dai quali si evince che il valore 
totale delle garanzie rilasciate da tutti i confidi è passato dai 22.200 milioni di euro 
del 2013  a – 13.764 milioni di euro del 2017. Tuttavia, se si concentra l’attenzione 
sui soli confidi sottoposti alla vigilanza di Banca d’Italia, gli importi di riferimento sono 
16.093 milioni di euro nel 2013 e 8.661 milioni di euro nel 2017.
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quindi, deve tener conto delle dimensioni del fenomeno oltre che delle caratteristiche  

degli intermediari e dei prenditori. Ovviamente va considerato anche che i confidi 

(come altri  intermediari finanziari, a partire dagli iscritti all’elenco di cui all’art. 111 

del TUB) non possono fare raccolta e, infatti,  alcuni di loro (per i propri impieghi) già 

ottengono provvista  sia da istituzioni pubbliche, sia da banche private. C’è quindi 

la possibilità che la storica partnership tra banche e confidi basata sulle garanzie, 

evidentemente in declino, possa tornare a svilupparsi con nuove modalità (già in via 

di sperimentazione) attraverso la erogazione di prestiti in risk share. Ma lo sviluppo 

di tutto questo, evidentemente, dipende molto  dalle scelte del policy maker.

Ci pare anche ragionevole che i confidi  possano (sempre a determinate 

condizioni) distribuire prodotti finanziari altrui. La qual cosa andrebbe concessa 

anche ai confidi minori, per esempio nel contesto degli accordi di rete o di più 

snelli accordi di partnership con altri intermediari, consentendo loro un ruolo di 

accompagnamento analogo a quello dei mediatori creditizi, anche a prescindere 

dalla concessione di una garanzia.

Sul versante dei servizi di consulenza che possono essere svolti dai confidi 

abbiamo davvero poco da aggiungere a quanto Luca Erzegovesi scriveva, con 

la sua consueta lungimiranza, nel 200336 e diversi confidi hanno cominciato a 

fare da qualche anno. L’unico punto su cui vorremmo fare una sottolineatura ci 

induce a ricordare qui il Protocollo di intesa ABI-Assoconfidi sui flussi informativi XBRL 

banca-confidi37. Quest’accordo, datato 2013, prevede che le banche condividano 

con i confidi una parte del flusso informativo che viaggia verso la centrale rischi 

gestita da Banca d’Italia, così da essere perfettamente informati circa la puntualità 

dei pagamenti delle operazioni assistite dalla loro garanzia.  Abbiamo sempre 

36	 E in modo ancora più articolato nel 2005 ne Il futuro dei Confidi: contributo all'agenda 
2005-2006. Il tema di nostro più stretto interesse è trattato nella parte finale dell’articolo, 
reperibile tramite questo link: https://www.analisiaziendale.it/il_futuro_dei_confidi_terza_
parte_2000026.html

37	 Il documento è reperibile tramite questo link: http://www.aleablog.it/2013/12/ 
abi-e-assoconfidi-approvano-il.html

Note
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pensato che questo flusso informativo – mai divenuto operativo – potrebbe permettere 

ai confidi una diagnosi precoce delle possibili difficoltà delle piccole imprese e, 

quindi, un’attività di pronto intervento in loro soccorso, alla ricerca delle soluzioni 

utili a scongiurare l’aggravarsi delle difficoltà sottostanti. Ora, alla luce del D.lgs. 12 

gennaio 2019, n. 14, attuativo della Legge delega 19 ottobre 2017 n. 155 sulla 

riforma del diritto fallimentare, gli amministratori delle imprese devono provvedere 

all’istituzione di “assetti organizzativi adeguati per la rilevazione tempestiva della crisi 

e della perdita della continuità aziendale” e sono gravati da uno specifico obbligo di 

attivazione per “l’adozione tempestiva di uno degli strumenti previsti dall’ordinamento 

per il superamento della crisi e il recupero della continuità aziendale”. Le situazioni 

di pre-crisi e di crisi si riflettono sul merito di credito delle imprese e sui finanziamenti 

in essere e i confidi (i primi a patire gli effetti finanziari dell’insolvenza insieme 

all’impresa) potrebbero anche supportare  gli imprenditori (che spesso non hanno 

il know-how necessario) nella valutazione e nella implementazione di accordi di 

ristrutturazione del debito bancario o di vera e propria moratoria. A questo punto 

ci pare decisivo (anche a vantaggio delle banche) trovare una soluzione che - se 

necessario  superando il Protocollo del 2013 - risolva la questione dell’operatività 

dei flussi informativi sul piano sostanziale. La qual cosa potrebbe avvenire anche 

nel contesto del progetto per lo sviluppo della  Piattaforma per il fido e la garanzia 

elettronica previsto dal Programma Imprese e Competitività del Ministero dello 

Sviluppo Economico.

In conclusione pensiamo sia tempo di rendere i confidi – che soddisfano requisiti 

di adeguatezza – partner a tutto tondo delle micro e piccole imprese associate.

6.4.2 Gli strumenti di prestito e microcredito

Come abbiamo visto (Cfr. paragrafo 6.3), alcuni segmenti della domanda di 

credito insoddisfatta per effetto delle imperfezioni del mercato, se politicamente 

ritenuti meritevoli di particolare tutela, possono essere supportati da strumenti di 

policy a più elevata intensità di aiuto rispetto alle garanzie o anche in combinazione 
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con queste. Per lo più si tratta di strumenti finalizzati alla concessione di prestiti38 o 

di microcredito (per come definito dall’articolo 111 del TUB) che possono assumere 

varie forme tecniche. In particolare possono essere:

•	 in risk share (condivisione del rischio) o meno tra lo Stato e gli intermediari 

finanziari. Questo può avvenire al medesimo livello o a diversi livelli di 

subordinazione (vale a dire che i rientri e le perdite possono essere ripartiti 

simultaneamente o in sequenza diversa), alla pari o con quote differenziate. 

Preferiamo di gran lunga gli strumenti in risk share a quelli in cui l’intero prestito 

è erogato con risorse pubbliche (di solito da un soggetto pubblico), perché 

la partnership pubblico-privato mobilita più risorse (grazie all’effetto leva cui 

abbiamo dedicato buona parte del paragrafo 6.3), produce un ampliamento 

del mercato (e non il suo spiazzamento) e, quasi sempre, dà luogo a una 

migliore qualità allocativa (e, pertanto, a più elevati tassi di restituzione dei 

prestiti sicché le risorse vengono riutilizzate su più round);

•	 limitati alla provvista (cioè alle risorse versate alle imprese in forma di prestito) 

o combinati con altre forme di aiuto (garanzie, contributi in conto interessi, 

ecc.). Sulle operazioni di piccolo importo possono giocare un ruolo importante 

dei contributi volti ad abbattere i costi di valutazione delle operazioni (Cfr. 

paragrafo 6.3).

6.4.2.1 Il microcredito: una potenzialità da sviluppare e un 
sistema di regole perfettibile

Alcuni fatti fondamentali

Di solito al decrescere dell’importo finanziabile aumenta sia il livello di opacità dei 

richiedenti, sia l’incidenza dei costi di screening e gestione delle operazioni. Sono 

fattori che, insieme con gli altri che abbiamo passato in rassegna precedentemente, 

condizionano la propensione delle banche a finanziare le micro e le piccole imprese 

38	 In realtà vi sono anche strumenti di policy che consistono in contributi in conto capitale (o 
“a fondo perduto”) che non hanno carattere rotativo e non necessariamente coinvolgono gli 
intermediari finanziari, sicché qui prescindiamo dal trattarli.

Note
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e ancor di più gli individui intenzionati ad avviare nuove iniziative, soprattutto quelle 

a bassa intensità di investimento, al punto che i fenomeni di razionamento del credito 

possono sfociare anche in vera e propria esclusione finanziaria (soprattutto per 

l’ultima categoria cui abbiamo fatto cenno). Nella realtà il confine tra i due fenomeni 

non è segnato in modo netto.

In linea di principio gli intermediari finanziari maggiormente specializzati nel dare 

supporto ai soggetti sottoposti ad esclusione finanziaria e addirittura sociale sono 

quelli iscritti nell’elenco previsto dall’art. 111 del Testo Unico Bancario; ad oggi 13 

soggetti in totale39. 

Questa norma definisce due forme di microcredito, quello produttivo e quello 

sociale, cui corrispondono altrettante soglie massime per importo (rispettivamente 

25.000 e 10.000 euro) ma anche una serie di condizioni e vincoli (ad esempio sui 

tassi, sull’assenza di garanzie reali e sulla necessità di servizi ausiliari) che costringono 

gli intermediari iscritti nell’elenco (non a caso pochissimi) entro un perimetro che, 

analogamente a quello dei confidi, pone molto seriamente il problema dell’equilibrio 

tra costi e ricavi40. Al punto da porre un problema circa l’attuazione della norma – 

sancita dal Decreto Legislativo 13 agosto 2010 141 – che ha stabilito di affidare 

la tenuta dell’elenco 111 a un apposito Organismo, gemello di quello previsto per 

i confidi minori e, esattamente come questo, finanziato solo e soltanto dai soggetti 

sottoposti a controllo41. Questi ultimi sono tuttavia troppo pochi (i tredici soggetti già 

citati in precedenza) e hanno un volume di attività troppo modesto per sostenere tale 

costo.

Note
 
39	 A voler essere pignoli, va segnalato che tra i 13 iscritti ci sono 3 MAG cioè “Mutue di 

autogestione”. Si tratta di operatori di finanza mutualistica (che erogano credito solo ai 
propri soci), sicché gli operatori di vero e proprio microcredito iscritti all’elenco sono, di 
fatto, 10.

40	 Sul punto un riferimento prezioso è il contributo Riccardo Basso e Diana Capone in La 
complessa identità del microcredito, 2014.

41	 Per la precisione il vigente testo del TUB, all’art. 113 affida alla Banca d’Italia la 
tenuta dell’elenco di cui all’art. 111 fino a quando il numero di iscritti nell'elenco sarà 
sufficiente per consentire la costituzione di un Organismo. Tuttavia, a regole date, questa 
condizione ci appare irrealizzabile.
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Quella appena segnalata non è la sola affinità tra operatori del microcredito 

e confidi minori in tema di accountability. Questi intermediari condividono anche 

buona parte degli schemi di bilancio, che Banca d’Italia ha adottato nel 2016 con 

un unico provvedimento.

Il microcredito “da manuale” è un’attività labour intensive (e quindi abbastanza 

costosa) non solo per le attività di scouting, business planning e screening, ma anche 

in quelle di tutoring, di accompagnamento delle persone lungo il percorso attuativo 

degli investimenti e nella successiva fase di avvio/crescita economica/personale.  

Per valorizzarne il ruolo nel nostro Paese occorrerebbe affrontare alcuni vincoli. Oltre 

a quelli cui abbiamo appena fatto riferimento, ce ne sono due che vogliamo qui 

evidenziare42.

•	 Il primo vincolo è costituito dalla normativa antiusura che, non considerando 

questa credit methodology categoria a sé, le rende applicabili le soglie dei 

tassi d’interesse previsti per le banche (che sono tutt’altro per business model, 

economie di scale, costi di esercizio, ecc.). 

•	 Il secondo vincolo (in sé condivisibile) è che i soggetti iscritti all’elenco di 

cui all’art. 111 del TUB non si giovano di una esclusiva rispetto alla platea 

dei soggetti target del microcredito che, quindi, possono essere finanziati, 

sempre per piccoli importi, anche da altre categorie di intermediari (anzitutto 

banche, confidi maggiori, società finanziarie iscritte all’albo di cui all’art. 

106 del TUB, tra i quali un importante player specializzato nel microcredito) 

che agiscono in perimetri di mercato più vasti, hanno parimenti accesso 

alla sezione dedicata al microcredito del Fondo di Garanzia per le PMI 

(L.662/96) e ad altri interventi di policy, ma soprattutto sono assoggettati 

ad altre regole sull’accountability (e schemi di bilancio che non richiedono 

un analogo livello di dettaglio in relazione all’attività di microcredito)  ed 

operano con metodi, fini, costi e ricavi molto diversi, cui corrisponde un’offerta 

di credito mirata a specifiche categorie di prenditori.

42	 Ce ne sono altri ancora, evidenziati alla pag. 10 e ss. del XII Rapporto, Le iniziative di 
microcredito in Italia, della C. Borgomeo &CO, dicembre 2018.

Note
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A noi pare che dentro le definizioni giuridiche e i meccanismi istituzionali attinenti 

al microcredito, inclusi quelli relativi ad alcuni incentivi, vi sia un universo di prestiti 

di piccolo importo molto differenti, non tutti riferibili a soggetti con reale difficoltà 

di accesso al credito. Che queste differenze non emergano da una reportistica 

confrontabile ci appare una stortura cui è opportuno porre rimedio, giacché tutti 

questi operatori si avvalgono di strumenti pubblici di incentivazione per il microcredito 

dei quali diventa difficile valutare l’efficacia.

Un possibile traguardo per le politiche pubbliche

Accountability: uniformare gli obblighi di reportistica sul microcredito per 

tutti gli intermediari attivi in tale ambito

Il microcredito, grazie all’integrazione tra finanza e supporto tecnico, tra 

solidarietà e responsabilità, è uno strumento potenzialmente molto utile a favorire 

l’inclusione sociale e finanziaria. Per questo, accanto alle risorse private, esso attrae 

in misura crescente risorse pubbliche, prevalentemente in forma di provvista per 

i finanziamenti e di garanzie (incluse quelle del Fondo di garanzia per le PMI, 

L.662/96). Tuttavia queste risorse oggi raggiungono intermediari finanziari e, 

tramite questi, destinatari finali che hanno caratteristiche così differenti che – a regole 

date – è assai difficile distinguerle per misurare il grado di efficienza, efficacia ed 

economicità delle politiche pubbliche.

La verità è che nonostante la grande enfasi con cui il tema viene da più parti 

approcciato, in questo momento, nessuna fonte pubblica è in grado di quantificare 

a quanto ammonti sia lo stock sia il flusso annuale delle operazioni di microcredito, 

in numero e in valore, quali siano le diverse tipologie di prenditori e il loro profilo 
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di rischio (e, quindi, la presenza di effettive situazioni di fallimento del mercato)43, 

quali siano i relativi tassi di ingresso in insolvenza, quali i tassi e le commissioni 

applicati e quali i servizi di accompagnamento erogati. Per orientare le politiche 

pubbliche e accrescerne l’efficacia, a nostro avviso, occorre disporre di informazioni 

che permettano di comprendere, molto meglio di come è possibile ora, questo 

fenomeno. Quindi riteniamo che gli sviluppi più urgenti, de iure condendo, debbano 

essere sul versante dell’accountability. A nostro avviso occorre prevedere che tutti 

gli intermediari, iscritti nei diversi albi ed elenchi, attivi nel settore del microcredito 

debbano integrare la propria reportistica, anzitutto quella di bilancio, con un 

set d’informazioni standard, magari in XBRL, tramite la quale censire (in modo 

confrontabile) le informazioni minime indispensabili (su morfologia della clientela, 

modus operandi delle attività di screening, business planning, tutoring, ecc., volumi 

di attività, fenomeni di deterioramento del credito, costi e ricavi, ecc.).

Un livello più adeguato di accountability consentirebbe di accrescere il ruolo 

degli intermediari maggiormente virtuosi, con modalità affini a quelle in via di 

applicazione, per i confidi, nel contesto del Fondo di garanzia per le PMI (Cfr. 

6.4.1.2).

Apparato di controllo: quale Organismo per la tenuta dell’Elenco 111 (e 

oltre)?

È evidente che occorrerà anche adottare una decisione sull’Organismo previsto 

 
43	 In realtà disponiamo di una fonte, preziosissima, su buona parte delle grandezze che 

abbiamo fin qui elencato e sulla grande varianza che riguarda promotori, intermediari 
e destinatari del microcredito, nonché le forme tecniche degli interventi. Ci riferiamo al 
Rapporto, Le iniziative di microcredito in Italia, della C. Borgomeo &CO che, nel 2018, 
è alla sua XII edizione. Si tratta di un’indagine, utilissima, basata sulla somministrazione 
di questionari. Essa, come ogni altra survey di questo tipo, incorpora qualche rischio 
sul versante del data quality e (eccetto in una edizione di qualche anno fa, che 
immaginiamo abbia richiesto grandi sforzi) non indaga su quei profili di efficienza ed 
efficacia allocativa che sono estremamente importanti per il policy maker, come insegna 
- sul lato delle garanzie - il Mise nell’attuare trattamenti differenziati tra i confidi grazie 
ai dati di bilancio. Ecco, questo è quanto non è possibile fare per il microcredito se le 
diverse categorie di soggetti che attuano i progetti producono una reportistica di bilancio 
del tutto differente tra loro.

Note
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dall’art. 113, c.4 del TUB. Oggi irrealizzabile per ragioni di costo correlate alla 

difficile sostenibilità dell’attività nei perimetri di mercato attualmente consentiti. Ci 

sono varie possibilità: per esempio si potrebbero trasferire le sue competenze all’Ente 

Nazionale per il microcredito, oppure all’Organismo previsto per i confidi minori che, 

come detto sopra, condividono con gli operatori di microcredito anche buona parte 

dello schema di bilancio. È possibile anche rivederne le funzioni e le modalità di 

finanziamento: se, ad esempio, tutti gli intermediari non-111 TUB attivi nel settore del 

microcredito dovessero produrre la reportistica di cui sopra e inviarla all’Organismo, 

anche questi potrebbero contribuire al suo funzionamento. C’è anche l’opzione di 

porre il suo costo, anche in parte, a carico della finanza pubblica tramite economie 

su altri enti.

Tutte le precedenti sono ipotesi; al momento l’unico fatto certo è che l’Organismo 

in questione, per come attualmente disciplinato, si ritrova in un cul de sac.

6.4.2.2 Prestiti in risk share e garanzie: sarebbe meglio un 
sistema integrato 

Alcuni fatti fondamentali

Come abbiamo visto (Cfr. paragrafo 6.3) gli incentivi pubblici di supporto ai 

prestiti e ai microprestiti possono essere erogati, oltre che come garanzie, anche con 

altre forme tecniche, per lo più provvista (fondi rotativi di dotazione). Anche questi 

interventi sono riferibili a tante istituzioni differenti e autonome: centrali, regionali e 

locali, non solo enti territoriali (è il caso delle Camere di Commercio). Particolarmente 

corposa è sicuramente la dotazione finanziaria per i prestiti prevista dai Programmi 

Operativi Nazionali e Regionali cofinanziati dall’Unione europea per il periodo di 

programmazione 2014-2020 (che si conclude nel dicembre 2023)44. 

Note
 
44	 Per un quadro di dettaglio facciamo rinvio al Rapporto sugli strumenti finanziari 

cofinanziati dai Fondi strutturali e di investimento europei pubblicato dall’Agenzia per 
la Coesione Territoriale, disponibile tramite questo link http://www.agenziacoesione.
gov.it/lacoesione/le-politiche-di-coesione-in-italia-2014-2020/strumenti-e-programmi/
strumenti-finanziari/.
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Se nel caso delle garanzie è possibile, per le istituzioni che ne comprendono 

i vantaggi, contenere la proliferazione delle regole di accesso, gestione e 

rendicontazione attraverso la costituzione di sezioni speciali in seno al Fondo di 

Garanzia per le PMI (L.662/96), al momento non vi è un regime d’aiuto che possa 

parimenti fungere da piattaforma di sistema per i prestiti/microprestiti in condivisione 

del rischio.

Un possibile traguardo per le politiche pubbliche

Strumenti  di incentivazione: una piattaforma di sistema per i prestiti a 

provvista pubblica

Quella che abbiamo appena evidenziato è un’importante lacuna che, a nostro 

avviso, è possibile colmare con relativa facilità. A ben riflettere garanzie, provvista 

pubblica, contributi in conto interessi e sulle commissioni di valutazione/gestione, 

perseguono tutti il medesimo obiettivo: favorire la relazione di credito. Non c’è 

una ragione tecnica per la quale gran parte della loro disciplina debba essere 

sostanzialmente diversa. Riteniamo quindi ben possibile (oltre che molto opportuno 

per semplificare ed efficientare lo scenario) un intervento volto a “clonare” il sistema 

di regole del Fondo di Garanzia per le PMI (L.662/96), con i minimi adeguamenti 

necessari: 

•	 il sistema di regole, incluse quelle relative al nuovo, evoluto, modello di 

valutazione;

•	 la piattaforma digitale di gestione, per erogare aiuti nelle forme ritenute più 

opportune dalle istituzioni titolari delle risorse.  Queste istituzioni, attraverso il 

sistema ormai consolidato delle convenzioni con il Ministero dello Sviluppo 

Economico, aderendo alla piattaforma dovrebbero poter decidere target di 

policy, intensità e forme di aiuto e gestori.
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6.5 Conclusioni: accrescere l’efficacia degli strumenti di 
policy con la visione di sistema e la gestione coordinata degli 
interventi

Qui sintetizziamo i principali elementi della nostra analisi e riorganizziamo, in 

forma sintetica, gli spunti di riflessione sulle politiche pubbliche che proponiamo alla 

discussione.

Anzitutto ci pare indiscutibile vi sia una stretta connessione tra questi fenomeni 

(Cfr. paragrafo 6.2):

•	 domanda di  credito insoddisfatta delle  micro e piccole imprese meritevoli 

ma opache;

•	 rischio di esclusione finanziaria dei micro imprenditori, autonomi e delle 

famiglie;

•	 esclusione sociale e difficoltà di accesso al lavoro.

Su questa base riteniamo che il livello di efficacia delle politiche pubbliche per 

facilitare l’accesso al credito e l’inclusione finanziaria interferisca sul percorso e 

quindi sul numero dei soggetti interessati dalle misure di accesso al lavoro.

Questi fenomeni riguardano un ambito soggettivo piuttosto esteso. Abbiamo visto 

(Cfr. paragrafi 6.2.1 e 6.2.2) che le famiglie con un reddito ISEE inferiore a 9.000 

euro sono più di 2,5 milioni e che le imprese con meno di 19 addetti – che dal 

2011 hanno perso circa il 30 per cento del credito concesso loro dal sistema 

bancario – costituiscono per numero il 98,2 per cento del tessuto produttivo e il 57 

per cento degli addetti. Sono anche quelle con il più basso investimento per addetto 

e il più basso valore aggiunto per addetto. Affinché queste possano diventare più 

competitive occorre, tra gli altri ingredienti, più credito.

Negli anni passati il ciclo economico avverso ha influito sull’ampliamento della 

platea delle imprese e delle famiglie in difficoltà. Ma non è tutto. Sono intervenuti 

anche dei mutamenti di carattere strutturale che riguardano il settore creditizio in 

senso stretto (Cfr. Focus di cui al paragrafo 6.2.2). Questi mutamenti sono da porre 

in relazione alle innovazioni della normativa prudenziale internazionale volte a 
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rafforzare nel lungo periodo la solidità del sistema finanziario, in particolare di 

quello bancario. Queste norme hanno contribuito, insieme al mutato paradigma 

tecnologico basato sui sistemi informatici, a incidere sull’operatività di gran parte del 

sistema bancario e sulle condizioni di economicità delle operazioni di finanziamento. 

Il numero delle filiali e degli addetti è in notevole calo, come per le “reti fisiche” 

di molti altri settori, perché la clientela è raggiunta e servita efficacemente (ed 

economicamente) in remoto, attraverso vari dispositivi. Questo sviluppo del digitale 

investe  anche il processo di screening funzionale all’erogazione di credito alle 

imprese; in proposito alle banche è richiesto di sistematizzare i processi e utilizzare 

approcci oggettivi nella valutazione del merito di credito. Questi metodi appaiono 

meno efficaci  quando applicati alle imprese di minori dimensioni, più opache sul 

piano dell’accountability.

Per questa via il sistema bancario ottiene il risultato che persegue,  in quanto 

costituito da operatori economici assoggettati a uno stringente quadro regolamentare: 

contenere i costi operativi e il fenomeno degli ingressi in sofferenza. Tuttavia, ciò 

comporta l’assenza delle condizioni di economicità con riferimento all’offerta verso 

un segmento di domanda che è invece fondamentale per la tenuta economica e 

sociale del Paese, per cui si determina un fallimento del mercato che giustifica 

l’attivazione di politiche pubbliche.

Rispetto a queste dinamiche abbiamo visto che lo Stato risponde principalmente 

con garanzie pubbliche ed erogando prestiti (da solo o in risk share), nonché con 

altre misure complementari.

Ciascuno di questi strumenti di policy ha il suo perché, al di là dell’effetto leva 

che le risorse pubbliche sono in grado di produrre su quelle private (Cfr. paragrafo 

6.3.2). Ma questo non vuol dire negare ci siano margini di miglioramento per 

aumentare l’efficacia della spesa pubblica e affrontare al meglio le sfide del presente 

e del futuro. Prima di entrare nel merito dei possibili upgrading di sistema, nella 

Tavola 6.9 riepiloghiamo i punti di forza e di debolezza, le opportunità e le minacce 

che abbiamo illustrato nelle pagine precedenti.
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	 Tavola 6.9: Un’analisi SWOT dal lato dell’offerta di credito

Gli elementi che abbiamo sintetizzato nell’analisi SWOT suggeriscono che in questo 

momento, per potenziare gli strumenti di policy relativi alle materie di cui ci stiamo 

occupando, le risorse pubbliche non sono né il problema né la soluzione.

Pensiamo che molto si possa fare a spesa invariata, agendo sulla qualità allocativa 

delle risorse pubbliche (anzitutto scegliendo al meglio gli intermediari cui affidarle e 

i metodi di selezione dei destinatari finali) e sul miglioramento dell’habitat in cui si 

realizza l’incontro tra domanda e offerta di credito.

Nella Tavola 6.10 sintetizziamo una serie di azioni che, messe a sistema, costituiscono 

un possibile programma per accrescere l’efficacia delle misure di spesa.

Esso si sviluppa in due fasi:

•	 la prima fase – che potrebbe concludersi del 2019 – consiste semplicemente 

nell’entrata a regime di una serie di misure che hanno già la loro base 

giuridica (quantomeno al livello di norma primaria) e la relativa copertura 

finanziaria;

•	 la seconda fase consiste in un successivo momento, nel quale potrebbero 

essere implementate ex novo altre utili misure no cost.	
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Tavola 6.10: Un programma con azioni a breve e a medio termine 

Nella nostra analisi emerge che il credito di piccolo importo erogato dalle banche 

è in diminuzione perché:

•	 il tema delle asimmetrie informative non è risolto, per le micro e piccole imprese, 

dai database che  alimentano i modelli di rating/scoring di cui le banche 

devono necessariamente avvalersi e, per di più, il tradizionale relationship 

banking presenta costi operativi elevati. In proposito osserviamo che:

- la capacità di screening delle PMI di ciascun confidi maggiore si evince 

grazie al suo bilancio e si vedrà ancora meglio appena conto economico, 

stato patrimoniale e parte essenziale della nota integrativa saranno prodotti 

in formato elettronico elaborabile XBRL (Cfr. paragrafo 6.4.1.2). Questo sarà 

vero anche per tutti i confidi minori, non appena saranno iscritti all’Elenco 

112 TUB (il che richiede sia operativo l’Organismo disciplinato al successivo 

art. 112-bis TUB, la qual cosa potrebbe accadere nel 2019), che a partire 

da tale momento avranno l’obbligo di produrre i bilanci secondo gli schemi 

varati da Banca d’Italia nel 2016;

- i confidi e altri intermediari, che hanno ancora una relazione stretta con le 

micro e piccole imprese (e costi del personale più bassi di quelli delle banche, 
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per ragioni legate alla contrattazione collettiva), potrebbero accrescere il 

valore del proprio vantaggio informativo se i dati che questi già raccolgono 

con i propri programmi gestionali fossero strutturati secondo tassonomie e 

formati conformi a uno standard condiviso. Allora diventerebbero un bene 

economico trasferibile a terzi (e quindi utile a incrementare i dataset sulle 

specifiche imprese, migliorando la qualità dei processi di valutazione con 

costi esigui). Si tratta di insistere nella logica XBRL. A questo può servire il 

progetto della Piattaforma per il fido e la garanzia elettronica  (Cfr. paragrafi 

6.4.1.1, 6.4.1.2 e 6.4.2.2) che potrebbe anche incorporare i  flussi 

informativi  banche-confidi sull’andamentale (Cfr. 6.4.1.2).

•	 oggi, per tutti gli intermediari finanziari, la risorsa più preziosa sono i fondi 

propri, sicché questi evitano gli impieghi che implicano maggiori rettifiche 

e maggiori assorbimenti patrimoniali. Per fronteggiare questo fenomeno, 

l’intervento pubblico attraverso gli incentivi può essere qualificato agendo in 

quattro direzioni principali:

- per le garanzie, è decisivo sincerarsi che siano in grado di assicurare l’effetto 

ponderazione zero (Cfr. paragrafo 6.4.1.1). Non basta, qui aggiungiamo 

che occorrerebbe anche verificare che gli intermediari se ne avvalgano 

effettivamente (vedi due punti più in basso);

- per i prestiti con provvista pubblica, considerato che oggi questi interventi 

sono attutati attraverso tanti strumenti diversi, ciascuno con le sue regole 

di accesso, gestione e rendicontazione, sarebbe opportuno offrire 

alle Amministrazioni la possibilità di veicolare le proprie risorse con un 

meccanismo di “sezioni speciali” in seno a una piattaforma agevolativa 

nazionale per le PMI, così da ridurre i costi di intermediazione, velocizzare 

i processi amministrativi e renderli più efficaci (Cfr. paragrafi 6.4.1.1 e 

6.4.2.2). Occorre anche introdurre correttivi per ridurre i fenomeni di 

ingiustificato spiazzamento degli intermediari privati, che possono perdere 

mercato quando lo Stato eroga prestiti a tasso zero senza condivisione del 

rischio con gli operatori di mercato (Cfr. paragrafo 6.4.2.2);

- considerato che non tutti gli intermediari ottengono i medesimi risultati 
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nell’utilizzo delle risorse pubbliche, è desiderabile utilizzare il potenziale 

informativo del sistema di accountability (inclusivo dei dati di monitoraggio 

relativi a specifici strumenti di aiuto) per valorizzare il ruolo dei soggetti più 

efficienti ed efficaci (Cfr. paragrafo 6.4.1.2), come ad esempio quelli che 

davvero trasferiscono i vantaggi della ponderazione zero ai destinatari finali;

- per assicurare una maggiore convergenza tra obiettivi e risultati delle 

politiche e per ridurre i rischi di cattura (azzardo morale e deadweight) 

è decisivo che l’Amministrazione sia capace di misurare la rischiosità dei 

prenditori con metodi non distanti da quelli degli intermediari finanziari, 

riducendo i trasferimenti di risorse ai soggetti troppo rischiosi o troppo poco 

(Cfr. paragrafo 6.4.1.1 e 6.4.1.2).

	 Si tratta, evidentemente, di ampliare il raggio d’azione di soluzioni in larga 

misura consolidate nell’esperienza del Fondo di garanzia per le PMI, oppure 

previste dalla riforma pienamente operativa dal 15 marzo 2019;

•	 lo scenario regolamentare, tecnologico, economico ha portato a un 

mutamento strutturale del mercato del credito e, pertanto, dell’offerta rispetto a 

certi segmenti di mercato. Le misure di policy che abbiamo sopra riepilogato 

non saranno sufficienti a rispondere alla totalità dei bisogni. Per queste ragioni 

riteniamo occorra permettere che altri operatori eroghino finanziamenti alle 

micro e piccole imprese. Questo sta già avvenendo in varie forme, dal 

Fintech45 (che rischia di erodere quote di mercato alle banche, anche nei 

segmenti più remunerativi) alle SGR attive sul mercato dei minibond e dei 

fondi di debito (o private debt)46. Qui ci interessano operatori meno sovversivi 

dello status quo e più specializzati nei segmenti di cui ci stiamo occupando. 

Pensiamo in particolare:

- ai confidi maggiori e minori che nell’attuale perimetro di mercato, per quanto 

resilienti, sembrano rischiare l’estinzione se non si spogliano del ruolo di 

ancelle delle banche. Se diminuisce il credito diminuiscono le garanzie e i 

relativi ricavi. Lo ribadiamo: i confidi sono intermediari con un elevato livello 

di accountability e controllo (i maggiori vigilati dalla Banca d’Italia e i minori 

controllati – si spera dal 2019 – dall’Organismo, ex art. 112 bis TUB, a 
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sua volta vigilato dalla Banca d’Italia).  Questa base di partenza potrebbe 

permettere di ampliare la loro gamma di prodotti e servizi andando oltre 

la garanzia mutualistica, a patto di stabilire precisi e opportuni requisiti da 

verificare  ex ante e in itinere (Cfr. paragrafo 6.4.1.2);

- agli operatori del microcredito, anch’essi “prigionieri” in un’area così 

angusta da essere un non-mercato forse popolabile più da filantropi che 

da professionisti (non a caso alcuni sono espressione di Enti di religiosi) e 

la cui attività è in qualche modo confondibile con quella di altri, per effetto 

della rilevante disparità di regole sulla reportistica. Anche qui un percorso 

evolutivo è desiderabile e possibile. Non ci sembra impossibile rivedere 

le regole su controllo, mercato e reportistica del fenomeno microcredito in 

tendenziale “par condicio” tra quanti lo praticano (Cfr. paragrafo 6.4.2.1).

Note
 
45	 A questo proposito, Luca Erzegovesi (nelle note a commento della prima bozza di questo 

paper)  evidenzia che un modello rilevante in tema di credito alle micro-piccole imprese 
è quello delle piattaforme di peer-to-peer / social lending / lending crowdfunding, 
soprattutto nel momento in cui queste diventano un nuovo canale di originazione sfruttato 
da banche e grossi investitori per forme di direct lending (assicurazioni, fondi pensione, 
fondi chiusi di private debt anche attraverso veicoli di cartolarizzazione di nuovi 
prestiti). Stanno inoltre nascendo portali di aggregazione di offerte di prodotti bancari, 
a volte gestiti da soggetti che hanno licenza bancaria per attività online. Al momento 
coprono i prodotti più facili in termini di istruttoria e adempimenti a tutela del cliente 
(conti di deposito, servizi di pagamento e legati ai conti correnti) come la pianificazione 
finanziaria personale. E’ quindi probabile venga progressivamente ad affermarsi una 
struttura di offerta a più livelli, con banche di secondo livello “fabbriche-prodotto” e 
banche online che curano l’acquisizione e la gestione dei clienti. C’è da capire se 
questo modello potrà prendere piede per i finanziamenti alle micro e piccole imprese 
o se rimarrà centrale il ruolo delle banche, specie quelle di natura locale (che a loro 
volta sono in trasformazione per effetto delle due riforme che hanno interessato il credito 
popolare e quello cooperativo).  I confidi potrebbero quindi svolgere le funzioni di: 

	 - valutatori e garanti di prestiti poi finanziati attraverso le piattaforme;
	 - gestori delle piattaforme nei confronti di comunità di imprese locali con esigenze simili; 
	 - consulenti per orientare l’impresa nell’accesso alle soluzioni offerte sulle piattaforme, che 

si affiancano a quelle dei tradizionali canali bancari.
46	 Sul tema della finanza non bancaria per le imprese, va segnalato l’intervento del 

Governatore Visco “La finanza d'impresa in Italia: recente evoluzione e prospettive” del 
13 Febbario scorso (https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-governatore/
integov2019/Visco-13.02.2019.pdf). 
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Come è noto la Costituzione italiana definisce il nostro come un ordinamento 

pluralistico in cui quasi tutte le materie sono affrontate – spesso contemporaneamente 

– da Istituzioni diverse che agiscono a un livello territoriale che può essere il medesimo 

(ad esempio diversi ministeri, autorità di vigilanza e di controllo, altri enti) o può 

essere differente (Stato, Regioni, Enti Locali, Camere di Commercio, ecc.). Talvolta 

questo produce scelte contradditorie, altre volte si pongono problemi sui tempi di 

attuazione e i diversi strumenti di policy (in senso ampio, non ci riferiamo solo ai 

meccanismi di spesa) non sempre sono del tutto coerenti tra loro. Quello che stiamo 

esponendo è un problema,  noto e diffuso  nel nostro Paese, non si tratta affatto di 

qualcosa di peculiare rispetto ai temi di cui ci stiamo qui occupando.

Tutto sommato, nel nostro settore, il livello di convergenza tra i diversi attori pubblici 

è molto più elevato rispetto a quanto osserviamo per altre politiche. Per esempio 

abbiamo visto come la riforma del Fondo di Garanzia per le PMI sfrutti il potenziale 

informativo dei nuovi schemi di bilancio per i confidi (a sua volta amplificabile dal 

progetto volto a far redigere i bilanci in formato elettronico elaborabile XBRL), per 

valorizzare il potenziale degli intermediari della garanzia più solidi ed efficienti.

* * *

In questo scritto abbiamo fatto quanto ci è consentito: riassunto dei dati di fatto, 

proposto una (opinabile) analisi dello scenario e messo a sistema un insieme di 

azione coordinate. Un semplice esercizio intellettuale visto che spetta ad altri adottare 

decisioni.

Si può fare di meglio per incidere sulla realtà?  A nostro avviso sì. Sempre partendo 

dai fatti per elaborare una strategia cui ricondurre una serie di azioni in sinergia, da 

attuare nei tempi necessari. Per riuscirci occorre affrontare una questione di metodo 

che trattiamo per ultima perché è quella che consideriamo più importante in assoluto.  

A nostro avviso occorre dare luogo a un tavolo permanente di coordinamento 

istituzionale dove emerga la vision (o i punti di attrito), si sviluppi il confronto informale 

sul  contenuto delle diverse possibili misure e magari si condividano previsioni sui 

tempi per tradurle in atti normativi e amministrativi, si consultino - solo quando è utile - 

gli stakeholder, si monitorino i progressi dell’attuazione e si propongano gli opportuni 
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cambiamenti di rotta. Insomma pensiamo sia davvero indispensabile un punto di 

riferimento per dare concreta attuazione al principio di leale collaborazione tra i 

diversi uffici attraverso una condivisione del disegno strategico e la sua esecuzione 

coordinata, fermo restando il rispetto dei perimetri di competenza.
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