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PRESENTAZIONE 

di Alessandro Carretta 

Il factoring rappresenta una realtà ormai ampiamente consolidata nei si-
stemi economici e finanziari di molti Paesi. A livello mondiale il mercato 
del factoring cresce con regolarità, grazie anche al coinvolgimento di nuo-
ve aree geografiche, all’evoluzione del business, all’intervento di nuovi 
concorrenti. Il mercato europeo costituisce circa i due terzi del totale e, 
nell’area dell’euro in particolare, il volume di affari annuo degli operatori 
del factoring è più o meno pari all’incremento nello stesso intervallo tem-
porale dei finanziamenti corporate erogati dalle banche europee. Il facto-
ring italiano è tra i protagonisti dello scenario mondiale, con un peso sul 
PIL di assoluto rilievo, e costituisce una convincente soluzione finanziaria 
e gestionale a disposizione delle imprese per un governo efficace del pro-
prio capitale circolante. 

Negli anni più recenti l’industria del factoring è stata direttamente inte-
ressata, con intensità e modalità differenti a seconda delle situazioni di par-
tenza dei relativi contesti nazionali, da numerosi cambiamenti, in parte ri-
conducibili all’evoluzione della regolamentazione sul capitale delle istitu-
zioni finanziarie e all’adozione dei nuovi principi contabili internazionali. 
Nel caso dell’Italia, lo scenario del factoring è inoltre caratterizzato dall’in-
troduzione di numerosi provvedimenti normativi, connessi alla vigilanza e 
non, dalla revisione degli schemi contrattuali da parte degli operatori, da 
una significativa qualificazione della domanda da parte delle imprese, ac-
compagnata da uno sviluppo dei fabbisogni di factoring relativi ai crediti 
vantati verso il settore pubblico, da una più stretta collaborazione tra ban-
che e società di factoring, con l’obiettivo di consolidare le relazioni com-
plessive con la clientela. 

Il presente lavoro raccoglie gli articoli di fondo pubblicati nella 
newsletter Fact&News di Assifact, Associazione Italiana per il Factoring, 
ed affronta le tematiche suddette ed altre ancora che si sono rivelate im-
portanti per l’evoluzione del mercato del factoring. 

Il lavoro è diviso in cinque parti, relative rispettivamente alla regolamen-
tazione del sistema finanziario e alla vigilanza; alla domanda di factoring; ai 
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profili giuridici e contabili delle operazioni; all’evoluzione dell’interme-
diazione finanziaria e alla gestione del business del factoring; all’attività de-
gli intermediari finanziari non bancari nell’ottica della Banca d’Italia. 

Il quadro che emerge dai contributi, principalmente opera di studiosi del 
diritto e dell’intermediazione finanziaria e di qualificati operatori del settore 
del factoring, è molto articolato e ricco di spunti. Esso mette in evidenza i 
progressi compiuti dall’industria italiana del factoring, sotto il profilo della 
regolamentazione, del mercato e della gestione, in un ampio periodo di 
tempo, denso di avvenimenti e cambiamenti per l’intero sistema finanziario 
e dà conto inoltre dell’intenso lavoro compiuto da Assifact, presieduta nei 
primi venti anni di attività da Giorgio Bondioli, Giorgio Burchi, Antonio 
De Martini, Franco Rosso, Roberto Ruozi e Paolo Sciumè. 

Un ringraziamento va agli autori dei contributi, a Liliana Corti e Barbara 
Perego della segreteria di Assifact, che hanno curato la raccolta dei testi e 
la pubblicazione del volume, ed ai membri del Consiglio e del Collegio dei 
Revisori di Assifact Gianfranco Antognoli, Gianpiero Bertoli, Giorgio 
Bondioli, Enrico Dehò, Antonio De Martini, Massimo Ferraris, Roberto 
Frignani, Fausto Galmarini, Rony Hamaui, Antonio Iantosca, Paolo Lic-
ciardello, Massimo Mancini, Mario Marinesi, Luigi Matta, Sergio Mereghet-
ti, Marcello Messina, James Mugerwa, Luca Pighi, Andrea Polli, Giacomo 
Porreca, Gianluigi Riva, Mattia Serena, Ettore Sinnona, Alberto Staccione, 
per la professionalità e la passione con le quali sostengono l’attività asso-
ciativa. 

Milano, marzo 2009 
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FACTORING E CONCENTRAZIONE DEI RISCHI1 
di Alessandro Carretta 

Il 31 dicembre 1998 ha rappresentato una data importante per gli interme-
diari finanziari sottoposti alla vigilanza prudenziale della Banca d’Italia, ai 
sensi dell’art. 107, comma 2, del Testo Unico. Intorno a tale data ruotano 
infatti alcune disposizioni transitorie relative alla disciplina della concentra-
zione dei rischi. 

Tali disposizioni riguardano prima di tutto la definizione dei grandi ri-
schi, che fino al 31 dicembre 1998 sono considerati tali per le posizioni di 
rischio risultanti pari o superiori al 15% del patrimonio di vigilanza (anzi-
ché al 10%, come previsto dalle disposizioni generali). 

Per quanto riguarda il limite individuale, fino alla stessa data del 31 di-
cembre 1998 si applica un limite del 60% agli intermediari finanziari appar-
tenenti ai gruppi bancari (anziché del 40%). 

Più in generale, agli intermediari finanziari è consentito riallineare le po-
sizioni di rischio verso la clientela (clienti singoli o connessi in gruppo)  

alle disposizioni, secondo i seguenti termini:  
60% del patrimonio di vigilanza entro il 31 dicembre 1996;  
40% del patrimonio di vigilanza entro il 31 dicembre 1998;  
25% del patrimonio di vigilanza entro il 31 dicembre 2001. 
Per quanto riguarda, da ultimo, i grandi rischi, questi devono essere ri-

condotti dagli intermediari entro il limite globale nel più breve tempo pos-
sibile e comunque, ancora una volta, entro il 31 dicembre 1998. 

Non vi è dubbio quindi che tale scadenza abbia prodotto effetti rilevanti 
sulle relazioni tra gli intermediari finanziari e la clientela di maggiori di-
mensioni. La portata degli effetti delle norme in tema di concentrazione 
dei rischi è peraltro ampiamente differenziata in relazione alle caratteristi-
che delle specifiche attività finanziarie non bancarie. 

Nell’ambito del rischio di credito, le norme di vigilanza prudenziale e-
splicitamente previste per gli intermediari finanziari sono rappresentate da 
disposizioni in materia di frazionamento dei rischi, volte ad evitare l’as-
sunzione di posizioni eccessivamente concentrate. 

                                                 
1 F&N Numero 1 Anno 1 Marzo/Aprile 1999 



14 

Gli intermediari sono tenuti, in primo luogo, ad osservare un limite glo-
bale, cioè a contenere l’ammontare complessivo dei grandi rischi entro il 
limite di otto volte il patrimonio di vigilanza. I grandi rischi sono costituiti 
in particolare dalle posizioni di rischio di importo pari o superiore al 10% 
del patrimonio di vigilanza. 

In secondo luogo gli intermediari sono tenuti ad osservare un limite indi-
viduale, cioè a contenere ciascuna posizione di rischio verso singoli clienti 
(o gruppi di questi) entro il limite del 25% del patrimonio di vigilanza. 

Nel caso del factoring, gli anticipi erogati a fronte di acquisti di crediti 
rappresentano attività a rischio nei confronti del debitore ceduto, per le 
operazioni pro soluto, e del cedente, per le operazioni pro solvendo. In 
quest’ultimo caso è lasciata all’intermediario la facoltà di considerare l’e-
sposizione in capo al debitore ceduto, applicando la relativa ponderazione; 
tale opzione deve essere mantenuta con riferimento a tutte le operazioni 
concluse con il medesimo cedente. Gli impegni assunti a fronte di acquisti 
di crediti pro soluto relativi ad importi non anticipati, così come gli importi 
relativi a crediti ceduti a terzi pro solvendo rientrano tra le attività di ri-
schio fuori bilancio. I crediti per cui l’intermediario si limiti a curare l’in-
casso senza alcun anticipo o garanzia a fronte della cessione, non costitui-
scono attività di rischio. 

La normativa non si applica comunque ai rapporti intercorrenti tra socie-
tà appartenenti al medesimo gruppo bancario; ai crediti vantati nei con-
fronti di altri soggetti iscritti nell’elenco speciale appartenenti al medesimo 
gruppo dell’intermediario finanziario; ai crediti acquistati da terzi e vantati 
nei confronti di società appartenenti al gruppo dell’intermediario finanzia-
rio (fattispecie tipica, ad esempio, nel factoring cosiddetto “monoceduto”, 
posto in essere dalle società captive operanti nell’ambito di gruppi non fi-
nanziari), a condizione che l’intermediario stesso non abbia in essere ope-
razioni di raccolta del risparmio presso il pubblico ai sensi dell’art. 11 del 
Testo Unico; ai crediti acquistati da terzi e vantati nei confronti di società 
partecipanti al capitale dell’intermediario, ancorché non appartenenti al 
medesimo gruppo (pluricaptive), a condizione che queste svolgano la pro-
pria attività prevalentemente nei confronti degli stessi soci (con preventiva 
comunicazione alla Banca d’Italia, corredata dai riferimenti sulla compagi-
ne sociale e sui soggetti nei confronti dei quali viene svolta l’attività di fac-
toring). 

Gli intermediari finanziari appartenenti a gruppi bancari non sono inoltre 
sottoposti ad alcun limite globale nell’ammontare complessivo dei grandi 
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fidi; per essi vige un limite individuale pari al 40% del patrimonio di vigi-
lanza (anziché al 25%). 

Certamente il modello di vigilanza prudenziale proposto dalla Banca d’I-
talia per gli intermediari finanziari tiene conto dell’esigenza di assicurare la 
parità di trattamento tra i diversi soggetti operanti nel settore finanziario, 
perseguendo un obiettivo di neutralità degli strumenti di controllo rispetto 
alle formule istituzionali e organizzative utilizzabili per lo svolgimento del-
l’attività (intermediario finanziario specializzato o pluriprodotto, offerta di-
retta da parte della banca). 

Esso si propone peraltro anche di rispettare, attraverso la differenziazio-
ne delle caratteristiche tecniche degli strumenti di vigilanza, le peculiarità 
delle tipologie di attività svolte e delle modalità operative utilizzate, cosi’ 
come prospettato dalla delibera CICR del 29 marzo 1994. 

Tale finalità deve essere tenuta presente nel valutare l’impatto delle nor-
me sulla concentrazione dei rischi sull’attività di factoring. 

Il factoring si caratterizza infatti per la particolarità del rapporto tra il fac-
tor ed il cliente cedente e fa leva proprio sull’acquisizione di un importo 
rilevante di crediti nell’ambito dell’economia dell’impresa cliente, che con-
sente a quest’ultima di sfruttare i vantaggi del ricorso allo strumento, in 
termini di risparmio di costi amministrativi e organizzativi, ed alla società 
di factoring di acquisire una visione ed un controllo più ampi ed efficaci 
dell’attività della clientela. 

Nel factoring il controllo sulla concentrazione del rischio è assicurato in 
via principale dalle politiche di composizione dei portafogli crediti acqui-
stati (in termini di diversificazione e frazionamento dei debitori ceduti), 
piuttosto che da una parcellizzazione dei cedenti, che porta ad alterare le 
specificità dello strumento creando le premesse per l’assunzione di generici 
e più pericolosi rischi economici e finanziari. 

In questo senso le norme generali sulla concentrazione dei rischi non ri-
sultano “adatte” alle caratteristiche dell’attività di factoring e rischiano di 
segnare l’avvio di un processo di alterazione dei connotati distintivi dello 
strumento, spingendo il comparto a modificare significativamente la natura 
delle relazioni con la clientela, nella direzione dell’offerta di generici appor-
ti finanziari al capitale circolante dell’impresa più che di sostegno operativo 
alla sua gestione dei crediti commerciali, per rispettare gli obblighi previsti 
dalla vigilanza. 

Ciò può compromettere l’evoluzione del settore del factoring, da tempo 
impegnato in una importante opera di riconversione, tesa a consolidare le 
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differenze dei prodotti offerti rispetto ai finanziamenti tradizionali, a tutto 
svantaggio di una equilibrata e diversificata offerta di servizi all’economia 
reale da parte del sistema finanziario. 

La Banca d’Italia ha reagito positivamente all’evidenziazione delle pro-
blematiche sopra esposte ed ha per il momento prorogato la disciplina 
transitoria vigente. 
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VERSO MODELLI INTERNI DI MISURAZIONE DEL RISCHIO 
DI CREDITO: COSA CAMBIERÀ PER GLI INTERMEDIARI 
FINANZIARI NON BANCARI2 
di Alessandro Carretta 

Attualmente è in atto a livello internazionale una riflessione sulla capacità 
delle “regole di Basilea” di cogliere in misura significativa l’ordine di gran-
dezza delle perdite insite nel portafoglio crediti delle banche e degli inter-
mediari finanziari, tenuto conto delle differenze tra la capacità di credito di 
imprese con caratteristiche di rischio obiettivamente assai diverse e delle 
conseguenti distorsioni nell’allocazione di capitale e nelle politiche di pri-
cing dei prestiti. 

La normativa attuale propone infatti una differenziazione arbitraria tra le 
diverse categorie di prenditori e non considera la struttura per scadenze del 
portafoglio crediti ne’ i benefici della diversificazione. In sostanza viene as-
sunto un livello implicito di rischio pari all’8%, che risulta indipendente dal 
contesto economico produttivo e dalle pratiche gestionali di ogni istituzio-
ne creditizia. 

Le proposte in discussione riguardano la prospettiva di utilizzo, ai fini di 
una misurazione più accurata del fabbisogno di capitale necessario per l’as-
sorbimento delle perdite connesse alla gestione dei prestiti, di “modelli in-
terni” per la valutazione del rischio di credito, da affiancare al modello 
standard, previsto dalle autorità di vigilanza. 

L’utilizzo di modelli interni per la misurazione del rischio, in via com-
plementare e/o alternativa ai modelli standard, è già stato previsto dal Co-
mitato di Basilea, con riferimento al caso dei rischi di mercato, a partire dal 
1995. 

Nel caso dei rischi di credito, i cambiamenti prospettati sono di non po-
co conto. Sul piano generale essi comportano che le autorità preposte alla 
regolamentazione definiscano un insieme di principi di base ai quali deve 
essere ispirata la costruzione dei modelli interni da parte delle istituzioni 
creditizie e “trasferiscano” logicamente a queste ultime la responsabilità di 
misurare l’assorbimento di capitale derivante da ciascuna posizione a ri-
schio. 
                                                 
2 F&N Numero 2 Anno 1 Maggio/Giugno 1999 
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In conseguenza di ciò, il capitale minimo di vigilanza verrebbe determi-
nato dalla sommatoria di tutti i fabbisogni di capitale connessi alle singole 
relazioni creditizie, potendosi così discostare anche in misura significativa 
dallo standard generale, attualmente previsto nel noto 8%. 

La possibilità delle istituzioni creditizie di “lavorare” con livelli di capitale 
proprio eventualmente più contenuti verrebbe quindi legata sia alla presen-
za di un portafoglio crediti meno rischioso, ai sensi di una valutazione più 
accurata rispetto a quella consentita dalle regole standard, sia alla capacità 
di applicare ed utilizzare un modello interno, coerente con le regole gene-
rali. In alcune proposte sono presenti fra l’altro diversi “stadi” di imple-
mentazione dei modelli interni, connessi al grado di raffinatezza delle ana-
lisi (in particolare, capacità del modello di “riconoscere” la correlazione tra 
le diverse posizioni a rischio e dunque di “catturare” i benefici della diver-
sificazione del portafoglio impieghi ai fini delle misure di assorbimento del 
capitale). 

Sul piano delle logiche specifiche di costruzione di un modello interno, 
questo deve consentire prima di tutto la classificazione delle posizioni cre-
ditorie in funzione di un rating attribuito alle singole controparti e delle al-
tre caratteristiche dell’operazione (durata, esistenza di garanzie, ecc.). 

Successivamente occorre stimare le perdite attese per ogni classe, basate 
su stime delle probabilità di insolvenza e del livello delle perdite, nonché 
per l’intero portafoglio, sulla base delle correlazioni tra le diverse posizioni 
(valutazione dell’effetto di diversificazione). 

Infine è necessario individuare il capitale a rischio per ogni classe, sulla 
base delle perdite come sopra calcolate, e pervenire alla misura complessi-
va del fabbisogno di capitale, alla luce anche del livello di rischio che l’i-
stituzione creditizia intende sostenere. 

Nel caso degli intermediari finanziari non bancari esiste da qualche tem-
po nel nostro Paese una disciplina prudenziale che valorizza sul piano ge-
nerale il ruolo del capitale ai fini del fronteggiamento dei rischi della ge-
stione ma non prevede allo stato attuale un specifico coefficiente di solvi-
bilità relativo al rischio di credito, tenuto conto della natura “di primo im-
pianto” delle norme e dell’esigenza di approfondire preventivamente le ca-
ratteristiche e le specificità delle attività finanziarie non bancarie. 




