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INTRODUZIONE *

La pandemia da Covid-19 e il susseguirsi dei periodi di lockdown hanno
alimentato un periodo di forte incertezza economica per tutto il tessuto
imprenditoriale che si & trovato costretto a rallentare e nei casi piu gravi
a interrompere i processi produttivi in tutte le loro fasi (dagli approvvigio-
namenti, alla trasformazione e alla commercializzazione). Molti studi em-
pirici hanno cercato di fornire una stima dei gap di liquidita delle imprese
(di qualunque dimensione) a seguito della pandemia e degli interventi
pubblici. 'OECD (2020) ha monitorato gli effetti sulla liquidita delle im-
prese di 16 Paesi dell’Area Euro, provocati dalle misure di contenimento
del virus. La presenza di questi interventi ha reso le imprese piu resilienti

a tale shock esogeno. In assenza di questi interventi, un quinto delle im-

#  Lintroduzione e le conclusioni sono da attribuire ad entrambi gli autori. I capitoli 1, 2, 3, 4 sono stati curati
da M. Arnone. Il capitolo 5 é stato curato da M. Vitrano.
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prese azzererebbe la propria liquidita dopo circa un mese, il 30% dopo
due mesi e il 38% dopo tre mesi. Inoltre la presenza di azioni governative
nelle varie forme (differimento fiscale, prolungamento della scadenza per
I'estinzione dei debiti a breve termine e incrementi salariali fino all’80%
del totale) comporta una significativa contrazione del numero di aziende
in crisi di liquidita a distanza di due mesi (dal 30% al 10%). Gourinchas et
al. (2020) hanno stimato che il tasso di fallimento delle PMI di 17 Paesi a
causa del Covid-19 é di circa il 12,1% se non vi sono politiche a sostegno
della liquidita (contro un tasso medio stimato del 4,5% se non vi fosse
stata la pandemia). Revoltella et al. (2020), ipotizzando un prolungarsi di
ulteriori tre mesi del lockdown, stimano una contrazione delle entrate per
le imprese del 13.24% del PIL. Le conseguenze dell’aggravarsi della pande-
mia sono piu gravi per le PMI (diminuzione del fatturato del 6-11%) contro
solo il 2-4% nel caso delle imprese piu grandi. Con riferimento al contesto
italiano Schivardi e Romano (2020) ipotizzano due scenari: “mild” secon-
do cui la crisi pandemica terminava a settembre e “pessimistic” che vede
il perdurare dello stato di emergenza per tutto il 2021. Nel primo caso
sono 50.000 le imprese bisognose di interventi maggiorativi di liquidita
mentre nel secondo la quota sale ad oltre 100.000. Inoltre il gap di liqui-
dita stimato e tra 30 e 80 miliardi di euro. Un altro interessante studio,
sempre riferito al contesto italiano € a cura di Carletti et al. (2020). Gli au-
tori misurano l'incidenza del lockdown sulla contrazione dei profitti e sul
deficit patrimoniale di un campione di 80.972 imprese. Gli autori dimo-
strano che, a seguito del blocco governativo, si assiste ad un calo annuo
dei profitti del 10% del PIL e il 17% delle imprese vede aggravarsi le pro-
prie fragilita finanziarie con una riduzione della dotazione patrimoniale
in valore assoluto pari a 117 miliardi di euro. In particolare, ad indebolirsi
maggiormente sono le PMI con un’elevata leva finanziaria gia prima dello
scoppio della pandemia, operative nei settori piu tradizionali (manifattu-

riero e commercio all’ingrosso) e che non sono quotate.
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In tale clima di incertezza economica, abbiamo assistito ad una crescita
della domanda di prestiti bancari alle imprese (+7,4% nel 2020 e +5,7%
nei primi mesi del 2021). | prestiti delle banche italiane sono aumentati
del 4,1%, il valore piu elevato dallo scoppio della crisi finanziaria globale
del 2008. A beneficiare di questi prestiti soprattutto le grandi imprese e
quelle manifatturiere. Pur tuttavia, grazie al ricorso a garanzie pubbliche
sui prestiti e alla possibilita di rifinanziamento presso I'Eurosistema, mol-
ti aiuti finanziari sono stati destinati alle PMI, soprattutto da marzo per
contrastare la diffusione della pandemia che aveva dato inizio ad un pe-
riodo di fermo delle attivita produttive. Pertanto la crisi pandemica, come
le precedenti crisi che hanno colpito 'economia mondiale (prima la crisi
finanziaria del 2008, poi la crisi del debito sovrano del 2011) hanno aggra-
vato il gap competitivo tra le imprese. Il problema della carenza di liqui-
dita appare sempre di piu un vincolo, difficile da superare, per la crescita
soprattutto delle PMI. Di contro a questo trend positivi dei prestiti erogati
dalle banche alle imprese, nel 2020, il settore del factoring nell’economia
italiana, ha gestito un volume di risorse pari a 227,8 miliardi euro, suben-
do una contrazione del 10,83% rispetto all’anno precedente.

La Banca Mondiale, in un suo Rapporto “Financing small and me-
dium-size enterprises with financing global growth and its potential in
Eastern Europe”, Bakker et Al. (2004), inquadra il factoring come uno stru-
mento di asset based finance, dotato di alcune caratteristiche peculiari ed
in particolare del trasferimento della proprieta dei crediti in capo al factor.
Queste peculiarita assumono una valenza specifica nel caso delle piccole
e medie imprese clienti dei factor. | debitori sono spesso imprese private e
pubbliche ad elevato standing creditizio: cio consente alle imprese ceden-
ti di ottenere dai factor condizioni di credito migliori (quantita e prezzi)
di quelle proprie delle altre fonti alternative di finanziamento. La Banca
Mondiale sottolinea come il factoring possa svolgere un ruolo di rilievo

nei contesti in cui la contrattualistica tra debitori e creditori, le norme di
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diritto commerciale, il funzionamento dei sistemi di gestione giuridica ed
economica delle crisi di impresa presentano alcuni elementi di debolezza.
Queste circostanze indeboliscono la posizione dei finanziatori delle im-
prese, che sono quindi costretti ad applicare condizioni di credito piu ri-
gide alle imprese, specie quelle di piccole e medie dimensioni e, al limite,
a porre in essere vere e proprie restrizioni creditizie. In questo scenario il
factoring consente, grazie al trasferimento dei crediti dall'impresa al fac-
tor, una sensibile riduzione del rischio dell'operazione, a tutto vantaggio
della continuita e delle condizioni di credito. Sempre la Banca Mondiale
descrive il ruolo dei factor come “produttori di informazioni” originali sul-
la capacita di pagamento dei debitori. In diversi Paesi, i factors si trovano
a svolgere un ruolo simile a quello delle centrale rischi e dei credit bureau,
in virtl del fatto che essi sviluppano competenze specifiche nella gestio-
ne delle informazioni relative al comportamento finanziario della propria
clientela.

La pandemia da COVID-19 ha sensibilmente accelerato il processo di
digitalizzazione dell’industria creditizia. A conferma di quest’ultima consi-
derazione, nonostante questa negativa congiuntura economica, le societa
di factoring, si sono rilevate dei compagni di avventura per le imprese,
garantendo loro un adeguato supporto alle problematiche legate alla ge-
stione del capitale circolante. Sono riuscite a consolidare questo ruolo,
offrendo soprattutto la forma del factoring pro-soluto (che ha raggiunto
una quota del 79% con un aumento dell’1,5% rispetto al 2019). Questa
crescita e destinata a continuare grazie alla trasformazione dei processi di
erogazione del credito alle imprese provocata dall’utilizzo di forme digitali
in grado di promuovere soluzioni inter-organizzative per la gestione del
capitale circolante nell’intera filiera. Molti di questi canali digitali applicati
all'industria del factoring, provengono dal mondo del FINTECH, quali ad
esempio la supply chain finance e il reverse factoring, I'invoice trading e

il direct lending. L'adozione di queste forme di finanziamento alternative
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al tradizionale credito bancario, consentono alle PMI applicare il concetto
multidisciplinare della sostenibilita alla gestione dei rapporti tra clienti e
fornitori strategici e critici. A tal proposito, le statistiche ASSIFACT, rilevano
cheil turnover a fine 2020 prodotto dalla supply chain finance era di 22,3
miliardi di euro (il 10% del turnover complessivo dell’industria del facto-
ring), con una crescita del 21% rispetto all'anno precedente. Questa cre-
scita & stata trainata principalmente dal Reverse Factoring (21 miliardi) e
per la parte restante dal Confirming (1,3 miliardi). Questi dati confermano
come la costruzione di relazioni sostenibili che prediligono un orizzonte
temporale di medio-lungo termine assuma il ruolo di asset competitivo.

La decisione di ricorrere al factoring, che & un contratto tipico, deve
essere collocata tra le scelte di gestione del capitale circolante ed in parti-
colare nell’lambito della politica di credito commerciale. Essa € composta
da tutti gli indirizzi che orientano le scelte dell'impresa in tema di volume
complessivo dell’investimento in crediti commerciali, di loro composizio-
ne, dei criteri e modalita di valutazione, amministrazione e controllo.

Il fabbisogno di factoring si manifesta quando esiste uno squilibrio
tra le esigenze espresse dalla politica di credito commerciale prescelta
dall'impresa, in termini di risorse necessarie e le risorse disponibili a tal
fine. La domanda potenziale dovrebbe dunque essere costituita da impre-
se che manifestano un fabbisogno di factoring connesso alla sua conno-
tazione gestionale (amministrazione, controllo, riscossione, assicurazione
dei crediti) e finanziaria (integrazione delle linee di credito tradizionali).

In linea di principio, il corretto utilizzo del factoring pud permettere
un significativo scostamento rispetto alle soglie di ingresso e di uscita del
creditore nel ciclo finanziario dell'impresa cliente. In particolare, la so-
cieta di factoring puo anticipare il suo intervento a favore dell'impresa,
rispetto al comportamento tenuto dai finanziatori tradizionali, laddove il
factoring, puo seguire direttamente lo sviluppo dell'impresa, in termini di

fatturato e relativi crediti commerciali da questo suscitati e puo contribui-
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re a ridurre I'intensita di capitale, in relazione alla sostituzione di costi fissi
con costi variabili. Peraltro, anche il raggiungimento da parte dell'impresa
di un’autosufficienza finanziaria, che puo segnalare la possibile uscita dei
finanziatori tradizionali, pud non precludere I'utilizzo del factoring, qualo-
ra permangano le condizioni che ne suggeriscono un uso permanente. ||
mero affiancamento dei costi di gestione tradizionali con i costi del facto-
ring & piu probabile in uso temporaneo e ristretto del factoring; esso pone
in evidenza un costo reale del factoring, vicino a quello apparente, non
permettendo lo sfruttamento di economie di costo.

Per queste ragioni, il focus di questa monografia & lo strumento del
factoring, che puo rappresentare una soluzione alternativa al tradizionale
prestito bancario, volta alla semplificazione dell’accesso al credito prin-
cipalmente in un orizzonte temporale di breve termine. In particolare, il
lavoro propone un’analisi su tre livelli: il primo di natura teorica volto ad
fornire un inquadramento dello strumento per individuare soprattutto le
principali determinanti della domanda; il secondo di natura descrittiva at-
traverso un’analisi dei principali trend del mercato in Italia negli ultimi 10
anni (2010-2020); il terzo di natura empirica consiste nella presentazio-
ne di un caso aziendale relativo all’lstituto Oncologico del Mediterraneo
S.p.A. (di seguito brevemente IOM), per cogliere i principali impatti sulla
performance aziendale a seguito del ricorso allo strumento del factoring.

Alla luce di queste considerazioni il lavoro intende dare una risposta a

due principali interrogativi:

1) In un contesto in cui il credito alle imprese attraverso le vie tradi-
zionali viene in parte sostituito dal credito erogato per vie digitali,
quali possono essere gli sviluppi futuri del factoring per rendere piu
sostenibili e competitive le PMI? Quale ruolo puo assumere il facto-
ring nella Supply Chain Finance e nel FINTECH?

10 INTRODUZIONE
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2) Il factoring & realmente uno strumento in grado di migliorare soddi-

sfare il fabbisogno di breve termine di liquidita per le imprese?

La struttura del lavoro puo essere suddivisa in sei sezioni. La prima se-
zione, intende descrivere il contesto in cui si inserisce la monografia e gli
obiettivi di ricerca che intende soddisfare. La seconda sezione propone
una riflessione sulle prospettive evolutive dello strumento nell’'ambito
della Supply Chain Finance e del FINTECH, in modo da evidenziare gli im-
patti dell'lCT anche sul factoring. La terza intende analizzare I'evoluzio-
ne del mercato del factoring, dal lato dell’'offerta, descrivendo i principali
trend del mercato europeo e italiano. La quarta sezione propone un’a-
nalisi dell’evoluzione dello strumento, dal lato della domanda, cercando
di cogliere gli impatti diretti sui principali stakeholders, le caratteristiche
delle imprese clienti e i motivi alla base dell’utilizzo di questo prodotto
finanziario. La quinta propone un caso studio I'Istituto Oncologico del Me-
diterraneo per illustrare i benefici dell’utilizzo dello strumento del facto-
ring nella gestione dei crediti commerciali che sono descritti teoricamen-
te nelle sezioni precedenti. La sesta sezione conclude e propone possibili

estensioni future.
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Il volume, Il factoring come alternativa al credito bancario in Italia, alla luce delle
opportunita del Fintech e della supply chain finance, di Massimo Arnone e di Mas-
similiano Vitrano, ha come focus di analisi il factoring e propone una riflessione su
quanto tale strumento possa rappresentare una politica finanziaria alternativa al ca-
nale bancario per le imprese, soprattutto le PMI, contrassegnate da vincoli finanziari
sempre piu rigidi che impediscono loro di raggiungere alti livelli di sostenibilita azien-
dale. La concorrenza tra il settore bancario e operatori non finanziari (tra cui anche
quelli che esercitano il factoring) ha subito una forte accelerazione a seguito della
crisi pandemica da COVID-19. Lo studio indaga le possibili traiettorie di sviluppo del
factoring sfruttando le sinergie con gli operatori del Fintech e la Supply Chain Finan-
ce e propone un’analisi del mercato italiano del factoring, sia dal lato della domanda
che dell’offerta negli ultimi 10 anni (2010-2020). A conclusione viene presentata un’a-
nalisi empirica relativa al caso studio dell’lstituto Oncologico del Mediterraneo S.p.A.
per cogliere i principali impatti sulla performance aziendale a seguito del ricorso allo

strumento del factoring.

Il Quaderno rappresenta una guida per comprendere I'evoluzione del Factoring in
Italia e le nuove prospettive che si aprono per un utilizzo flessibile e adatto alle ne-
cessita di liquidita delle imprese. Uno strumento utile a ricercatori e operatori del

settore.
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