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Abstract

L’efficienza dei costi è un elemento cruciale per il core business dei Confidi. Una gestione efficiente delle risorse è l’unica condizione che può consentire uno sviluppo futuro del mercato delle garanzie di questi intermediari finanziari. Utilizzando l’approccio parametrico della frontiera stocastica, il paper si pone un duplice obiettivo: misurare il livello dell’efficienza di costo e definire le variabili potenzialmente correlate con riferimento a un campione di confidi vigilati italiani, osservati per il periodo 2013-2016. I risultati ottenuti mostrano che, in media, i confidi disperdono risorse per circa il 18%. Potrebbero, in altri termini, produrre lo stesso output risparmiando il 18% degli input, anche se a livello settoriale si segnalano situazioni molto diversificate e nel tempo si osserva un generale miglioramento. Il rischio di credito espresso dall’incidenza delle garanzie non performing rappresenta un driver di inefficienza significativo e rilevante, mentre il grado di capitalizzazione, la dimensione e i contributi ricevuti contribuiscono a migliorare l’efficienza di costo. Emerge, in sostanza, un quadro che lascia spazi a possibili miglioramenti legati ad una revisione e/o riorganizzazione dei processi produttivi e dei modelli di business.
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1. Introduzione e background

I consorzi collettivi di garanzia dei fidi (d’ora innanzi confidi) svolgono una funzione di intermediazione creditizia che si manifesta nella concessione di un credito di firma volto a garantire un’esposizione per cassa, erogata dalla banca. La presenza della garanzia del Confidi consente alla banca di mitigare il rischio di credito e, a certe condizioni, di ridurre l’assorbimento patrimoniale[footnoteRef:1]. Il confidi favorice l’accesso al credito delle PMI associate, segnala il merito delle imprese e consente l’ottenimento di condizioni economiche più favorevoli sugli affidamenti richiesti (Beltrame e Miani, 2014). In questa accezione, il confidi è “partner di una filiera di erogazione del credito lungo la quale si distribuiscono le funzioni di origination, funding, assunzione e gestione del rischio, veicolo di sussidi pubblici ad abbattimento del costo” (Erzegovesi, 2009). Pertanto, con riferimento al processo produttivo, il confidi sovrintende, a livello commerciale, all’origination delle garanzie collettive a favore dei soci e, a livello gestionale si occupa dello screening e del monitoring del merito di credito, delle operazioni di trasferimento del rischio e dell’investimento dei fondi rischi e del patrimonio (Erzegovesi, 2009). [1:  La qualificazione dei confidi come intermediario vigilato permette alle banche a cui essi concedono la garanzia di applicare un fattore di ponderazione previsto per le esposizioni a intermediari vigilati, legato al rating ricevuto dallo stato. L’attuale valutazione dello stato italiano impone però un fattore di ponderazione del 100% e ciò annulla il beneficio connesso con il riconoscimento a fini prudenziali delle garanzie del confidi.
] 

Nel panorama economico italiano, caratterizzato dalla prevalenza di realtà aziendali di piccolo-medie dimensioni, i Confidi hanno, sin dalla loro nascita, assunto un ruolo importante per lo sviluppo e il sostegno dell’economia nazionale. Il processo di cambiamento del contesto economico e finanziario, legato sia all’introduzione di Basilea 3 sia alla crisi economico-finanziaria attuale, ha generato nuove opportunità, ma anche nuovi rischi per il sistema dei Confidi. Peraltro, è da sottolineare che essi hanno già dovuto affrontare cambiamenti significativi quale risposta alle sfide sia di Basilea 2 sia della Legge Quadro e del nuovo decreto D.Lgs. 13 agosto 2010, n. 141[footnoteRef:2]. [2:  Da un punto di vista normativo, la Legge Quadro del 2003 (D.L. 30 settembre 2003, n. 269, convertito nella L. 24 novembre 2003, n. 326) ha imposto una duplice classificazione degli stessi, tra confidi 106 (iscritti nell‟elenco generale di cui all‟art. 106 del Testo Unico Bancario) e confidi 107 (iscritti nell‟elenco speciale previsto dall‟art. 107 del T.U.B). Il decreto D.Lgs. 13 agosto 2010, n. 141 ha poi introdotto importanti novità. In particolare, esso riafferma la doppia classificazione tra confidi maggiori o vigilati e confidi minori o non vigilati. Tale raggruppamento, anche se non si sovrappone completamente, ricalca la vecchia classificazione. Tuttavia, i confidi ex 107 sono tenuti, in base al nuovo D.Lgs all’iscrizione ad un Albo unico (nuovo art. 106 del TUB) mentre i confidi minori (ex 106) sono tenuti all’iscrizione in un apposito elenco ai sensi dell’art. 112 del TUB. I confidi vigilati sono sottoposti alla vigilanza della Banca d’Italia mentre i confidi minori saranno sottoposti alla vigilanza di un Organismo dotato di autonomia organizzativa statutaria e finanziaria diverso dalla Banca d’Italia. Inoltre, i confidi vigilati devono avere un volume di garanzie almeno pari a 150 milioni di euro, possono svolgere accanto all’attività di garanzia collettiva dei fidi anche alcune altre attività (prestazione garanzie a favore dell’amministrazione finanziaria dello stato, gestione dei fondi pubblici di agevolazione, stipula di contratti con le banche assegnatarie di fondi pubblici e, in via residuale, possono concedere anche altre forme di finanziamento, nei limiti stabiliti della Banca d’Italia).
] 

Si può affermare che essi stiano vivendo nuovamente una fase di transizione in cui è possibile cogliere il passaggio da problematiche gestionali relativamente semplici e poco articolate a strutture via via più complesse in funzione delle possibili opzioni strategiche e organizzative (Schena, 2004). In particolare, l’esigenza di una maggiore attenzione ai rischi, richiesta dalla nuova normativa, fa emergere la necessità di una ristrutturazione dei processi di valutazione del merito creditizio e di erogazione della garanzia. Su un altro versante, la concorrenza con la garanzia statale impegna il confidi a chiedersi se possa esserci ancora un futuro. Inoltre, la sua necessità di essere in qualche modo sostenuto dall’esterno richiede la verifica costante della economicità a medio lungo termine e del valore aggiunto del suo prodotto. Infatti, se è indubbio che le garanzie possono rappresentare una soluzione al problema della selezione avversa e dell’asimmetria informativa tra la banca e il prenditore di fondi (Akerloff, 1970; Jimenez et al., 2006), attraverso gli effetti positivi di signalling (Leland and Pyle, 1977; Ross, 1977) di peer monitoring (Varian, 1990; Stiglitz, 1991) e di relationship lending (Berger, 1999; Boot, 2000; Jimenez and Saurina, 2004), non è completamente chiaro come si risolva lo stesso problema di asimmetria che nasce tra i partecipanti al confidi. Inoltre, la necessità di rispettare nell’erogazione delle garanzie e nel loro pricing rigorose condizioni di economicità della gestione (Bazzana, 2006; Piatti 2008; Leone e Vento, 2012) pone in luce la necessità di una verifica del loro grado di efficienza.
In letteratura esistono numerosi lavori che, con specifico riferimento ai Confidi, hanno messo in luce il loro ruolo di sostegno alle PMI, soprattutto durante questa crisi economico-finanziaria (Zecchini e Ventura, 2009; Columba et al., 2010; Cowling, 2010) anche se, in contrasto con la letteratura prevalente (Busetta e Zazzaro, 2012; Bartoli et al. 2013), recenti ricerche (Mistrulli e Vacca, 2011) hanno evidenziato una maggiore probabilità di default delle imprese garantite dai Confidi, probabilmente perché le imprese maggiormente rischiose sono incentivate ad aderire agli stessi.
Altri lavori hanno sondato: a) gli effetti della trasformazione dei confidi in intermediari vigilati (Comana, 2004; Caselli, 2002; Dell’Atti e Sylos Labini, 2015); b) gli aspetti normativi (D’Auria, 2008; Gai, 2006; Locatelli e Uselli, 2012; Schena 2004) e organizzativi (Baravelli, 2010); c) gli impatti economico-patrimoniali (Branciari, 2002; Dell’Atti e Di Biase, 2014; Bazzana, 2006); d) la dimensione gestionale e contabile (Capodaglio, 1995; Cacciamani, 1999; Gai, 2011; Gai, 2008); e) la possibilità di una effettiva creazione del valore (Erzegovesi, 2009); f) l’utilizzo di modelli di scoring per la valutazione dei clienti (Gai e Ielasi, 2014); g) le modalità per la definizione di pricing sostenibile della garanzia (Masini, 1985; Masini, 2005; Aldrighetti, Erzegovesi, 2007; Piatti, 2006) o del pricing dei servizi diversi dalla garanzia (De Vincentis e Nicolai, 2012); h) gli aspetti di comparazione internazionale (De Vincentis, 2007). Non esistono, invece, contributi specifici sul grado di efficienza, peraltro cruciale per i Confidi. Vi è, al contrario, una nutrita letteratura riguardante il grado di efficienza tecnica ed economica delle banche analizzato sotto molteplici angolature (Berger e Humphrey, 1990; Ferrier e Lovell, 1990; Berger e Humphrey, 1997; Casu et al., 2004) e con differenti tecniche di frontiere efficienti fra cui la Data Envelopment Analysis (DEA) e la frontiera stocastica (Seiford e Zhu, 1999; Ayadi et al., 1998; Pasiouras, 2008). Tuttavia, benchè l’efficienza delle banche sia stata estesamente e intensivamente analizzata, pochi sono gli studi che nella determinazione dell’efficienza hanno esplicitamente considerato le variabili rappresentative dei rischi (Berger e De Young, 1997; Altunbas et al., 2000; Barros et al., 2012).
Il presente paper vuole, pertanto, colmare tale gap estendendo ai Confidi italiani vigilati l’analisi del grado di efficienza di costo utilizzando il metodo parametrico della frontiera stocastica. L’obiettivo del presente lavoro è duplice: da una parte valutare il grado di efficienza di ciascun confidi e, dall’altro, determinare e analizzare le variabili correlate a tale efficienza nel tentativo di cogliere eventuali opportunità strategiche. Il campione di analisi è un panel non bilanciato rappresentato dai confidi vigilati osservati nel periodo 2013-2016.
I Confidi italiani rappresentano un ottimo esperimento per questa analisi poiché evidenziano due caratteristiche specifiche. Da una parte, la loro attività assume notevole rilevanza in italia rispetto a quella Europea e dall’altra, la loro frammentazione li rende tipici nel panorama delle Mutual Guarantees europee (De Vincentis, 2007; 2012). Al riguardo, è sufficiente considerare che i confidi italiani rilasciano, numericamente, circa 1 milione di garanzie (941075) a circa 1.231.969 PMI. Il volume complessivo di queste garanzie rappresenta lo 0,564% del PIL italiano. Nel panorama europeo le garanzie rilasciate dai confidi italiani sono il 23,53% (ed è il valore maggiore) del complesso delle garanzie rilasciate da tutte le società di mutua garanzia associate a AECM[footnoteRef:3]. A queste specificità dei confidi italiani, rispetto a quelli europei, deve aggiungersi il loro quadro economico-finanziario attuale caratterizzato da un grado elevato di fragilità, solo in parte riconducibile alla crisi economica. Sono state riscontrate, infatti, sia strutture di governance inadeguate, sia lacune vistose nel monitoraggio del credito unitamente alla tendenza a sostenere l’accesso al credito delle imprese anche in presenza di significative difficoltà delle stesse (Barbagallo, 2013). [3:  AECM è l’Associazione Europea degli Organismi di Garanzia. Nel 2016 AECM associava 42 membri (per l’Italia Assoconfidi e ISMEA) appartenenti a 21 paesi EU. I dati riportati sono tratti da: AECM (2017), Facts and Figures 2016. ] 

I risultati ottenuti evidenziano un quadro di inefficienza anche se con una dispersione notevole. Le evidenze empiriche mostrano che, in media, i confidi disperdono risorse per circa il 20%. Potrebbero produrre lo stesso output risparmiando il 20% degli input. Detto in altri termini, il costo di produzione, in media, eccede del 20% il livello minimo sulla forntiera di costo efficiente. Le risultanze emerse implicano, pertanto, la necessità per i confidi vigilati italiani di ripensare la loro strategia di penetrazione sul mercato, l’offerta dei loro servizi finanziari e la razionalizzazione delle strutture.
Il paper è così organizzato. La sezione 2 definisce la metodologia applicata e la scelta delle variabili. La sezione 3 evidenzia il campione e le statistiche descrittive. La sezione 4 si sofferma sui risultati empirici e la sezione 5 esprime le principali conclusioni.

2. Metodologia e scelta delle variabili

Nel presente lavoro, l’efficienza di costo sarà modellata utilizzando la frontiera stocastica[footnoteRef:4] con dati panel. Lo strumento della frontiera stocastica è stato proposto per la prima volta da Meeusen e Van den Broeck (1977 e da Aigner et al. (1977) e numerosi sono stati gli sviluppi metodogologici successivi, sia relativamente ai dati cross-section (Jondrow et al. 1982), sia con rifeimento ai dati panel (Pitt and Lee, 1981; Cornwell et al. 1990; Kumbhakar, 1990; Lee and Schmidt, 1993, Battese and Coelli, 1995, Greene, 2005). Nei panel convenzionali, siano a effetti fissi o random, l’eterogeneità individuale è tuttavia identificata con l’inefficienza. Per superare tale problema, Greene (2005) ha proposto un approccio denominato “true fixed effect” che consente di separare l’eterogeneità non osservata dell’impresa dall’inefficienza di costo. È con riferimento a tale metodologia che sarà condotta l’analisi di efficienza dei confidi, oggetto del presente lavoro. [4:  Per misurare l’efficienza tecnica, in letteratura si utilizzano due differenti approcci: quello parametrico della frontiera stocastica (Aigner et al., 1977) e quello non parametrico. Quest’ultimo, a sua volta, comprende la DEA (Charnes et al., 1978) e la Free Disposal Hull (FDH) (Deprins et al. 1984).] 

Con lo strumento della frontiera stocastica, un confidi è inefficiente se i suoi costi sono maggiori rispetto a quelli che ci si aspetterebbe da un confidi efficiente che eroga lo stesso livello di garanzie con i medesimi input con una differenza non spiegabile rappresentata dall’errore stocastico. In tal modo, lo score ottenuto evidenzia la vicinanza o la lontananza dell confidi rispetto alla frontiera considerata da “best practices”. In sostanza, il modello implica che i costi totali del confidi osservati deviano dalla frontiera di costo efficiente per un disturbo causale e per una possibile inefficienza.
L’utilizzo della FS richiede sia di scegliere la forma funzionale della funzione di costo sia di assumere una distribuzione del termine di inefficienza sotto la condizione che tutte le unità di analisi desiderano la minimizzazione dei costi.
Il modello della frontiera di costo è particolarmente adatto quando l’output del processo produttivo è esogeno, ossia richiesto dal mercato e non immagazzinabile. Inoltre, la frontiera di costo permette di trattare processi produttivi caratterizzati da molteplici output. 
Per un panel data, la funzione di costo può essere così espressa:
                                                                                             1)
 
dove Ci,t rappresenta il costo totale del Confidi i-esimo al tempo t, yi,t definisce il suo output , wi,t è il vettore dei prezzi degli input, β è il vettore dei parametri da stimare, ui,t è il termine di errore non negativo rappresentativo dell’inefficienza e vi,t è l’errore casuale i.i.d N(0, σv2) indipendente da ui,t.
La letteratura offre una gamma di approcci per modellare la componente non negativa della inefficienza. Questo studio utilizza la distribuzione half-normal, per la quale il modello della frontiera di costo diventa (a meno dei pedici):

lnC = ln C*(y,w) + u + v                                                                                                      2)
u ≈ N+(0,σu2)  e v ≈ N(0,σv2)

in cui lnC è il logaritmo dei costi attuali e lnC* è il log del minimo costo giacente sulla frontiera efficiente.
Per stimare la relazione tra costo e variabile dipendente occorre definire la forma funzionale della frontiera di costo C*. La scelta, in tal caso, non è semplice poiché la vera forma funzionale non è nota. Alcune forme funzionali, suggerite in letteratura, sono restrittive, altre sono più flessibili e meno restrittive. Tuttavia, la stima di forme più flessibili richiede un’ampia dimensione del campione. Sarà usata al riguardo una semplice funzione di costo Cobb-Douglas, preferita alla più usata funzione translog, per via della dimensione ridotta del campione.
Al riguardo il modello da stimare diviene:



dove ln Ci,t è il logaritmo naturale dei costi totali per ciascun confidi i-esimo al tempo t, lnyi,t è il logaritmo naturale del j-esimo output  il lnwkit rappresenta il log naturale del prezzo del k-esimo input. In linea con la teoria economica che richiede che la funzione di costo sia monotonica crescente nei prezzi degli input e nell’output, si sono imposte le condizioni di simmetria e omogeneità lineare nei prezzi deli input. Per assicurare l’omogeneità lineare si sono normalizzati il costo totale e il presso degli inputs usando il prezzo dell’input w2.
Il modello originale di Aigner et al. (1997) assume che il termine di inefficienza ui e di errore v siano omoschedastici, con varianze costanti. Kumbhakar and Lovell (2000) forniscono una discussione dettagliata sulle conseguenze della presenza di eteroschedasticità. Al riguardo, Caudill and Ford (1993) e Hadri (1999) propongono di risolvere il problema della eteroschedasticità attraverso la parametrizzazione della varianza con un vettore di variabili esogene. Nello specifico, il loro modello sarà usato nel presente lavoro non solo ai fini della eteroschedasticità, ma per spiegare le variabili correlate all’inefficienza.
Infatti la letteratura precedente per analizzare le determinanti dell’efficienza utilizzavana una procedura basata su 2 steps. Nel primo step veniva determinata la misura di inefficienza e nel secondo step essa veniva regredita mediante le variabili che si ritenevano esplicative. La procedura basata su due step successivi produce stime distorte poiché il modello del primo step è mis-specificato (Battese e Coelli, 1995). Per tale motivo, nel presente lavoro, l’indagine sulle deteminanti dell’inefficienza sarà condotto con la procedura ad un solo step. In questo modo, la stima dei parametri delle relazioni tra l’inefficienza e le sue determinanti sono stimati insieme a tutti gli altri parametri del modello contemporaneamente, utilizzando il metodo di massima verosimiglianza. Il modello implicitamente presuppone che i confidi condividano tutti la stessa tecnologia e che i fattori correlati all’inefficienza influenzino solo la distanza che separa ciascun confidi dalla best practices. Date le ipotesi e considerato l’approccio one-step, è possibile definire l’inefficienza in questo modo:

ui,t = zi,t δ + εi,t

in cui ui,t seguen una distribuzione half-normal e zi,t è il vettore delle variabili correlate all’inefficieza e δ definisce il vettore dei parametri da stimare.
Data la specificazione della funzione di costo e della distibuzione dell’errore, lo score di efficienza può essere espresso come:

CEFi,t = exp (-ui,t)

In cui l’efficienza è compresa tra 0 e 1, la stima dell’inefficienza è basata sul valore atteso condizionale come presentato in Battese e Coelli (1993).

2.2 Selezione delle variabili della funzione di costo

Una volta definito il modello, l’altro aspetto cruciale è la scelta delle variabili di costo di input price e output da utilizzare. Poiché in letteratura non esistono lavori volti a misurare l’efficienza dei Confidi, nella scelta degli input e output si è considerata, da una parte e per quanto applicabile, la letteratura riferibile alle imprese bancarie e, dall’altra, la tipicità del processo produttivo dei confidi suddivisibile nella gestione delle garanzie e nella gestione finanziaria (Piatti, 2008). 
In base a quanto espresso, si sono considerati due output: 1) l’ammontare delle garanzie lorde erogato (gl) e 2) le altre attività finanziare (aa) rappresentate da valori mobiliari e dalla disponibilità in banca. Con riguardo ai prezzi degli input sono stati scelti: il prezzo del lavoro (wl) rappresentato dal rapporto tra il costo del lavoro e il numero dei dipendenti e il prezzo del capitale fisico (wk) definito dal rapporto tra l’ammortamento e le immobilizzazioni. Ai fini di assicurare l’omogeneità lineare è stato utilizzato il costo del capitale fisico per normalizzare il costo totale e il costo del lavoro. Infine il costo totale (ct) è definito come la somma di tutti i costi finanziari ed operativi del confidi, incluse le rettifiche di valore per le garanzie erogate. 

2.3 Selezione delle potenziali variabili correlate all’efficienza
Le variabili potenzialmente correlate al grado di efficienza sono state selezionate in base alla letteratura riferita alle banche. Si ritiene, infatti, che i confidi vigilati, in quanto intermediari finanziari, presentino tratti comuni con gli intermediari creditizi, in termini di rischi e di regolamentazione. 
Come variabili correlate all’efficienza, saranno usate, pertanto, le seguenti variabili:
· Qualità delle garanzie rilasciate rappresentata dal rapporto tra le garanzie lorde deteriorate e le garanzie totali (npl). La variabile rappresenta una proxy della qualità delle garanzie rilasciate. Si ipotizza, in sostanza che un confidi inefficiente con alti costi presenti un magior livello di npl. In tal modo il rischio di credito è associato positivamente ai costi e quindi all’inefficienza (Rao, 2005).
· cet1 ratio (cet1). La variabile rappresenta il cet 1 capital ratio ed esprime una misura comunemente accettata di risk preference (Mester, 1996). Nell’ambito della vigilanza micro e macro prudenziale il rapporto assicura che il capitale allocato alle garanzie sia commisurato al loro effettivo rischio. Si ipotizza, in linea con la letteratura (Rao, 2005), che quanto maggiore sia la capitalizzazione, maggiore sia l’efficienza nel produrre l’output in condizioni di comportamento prudenziale.
· tasso di crescita delle garanzie lorde (tcgl). Questa variabile può influenzare il livello di efficienza, poichè un tasso di crescita delle garanzie erogate eccessivo potrebbe esporre il Confidi a una forma di moral hazard. Il management del confidi potrebbe, in tal caso, allentare il sistema dei controlli peggiorando la qualità del portafoglio crediti (Salas and Saurina, 2002);
· grado di concentrazione del confidi (conc) espresso come garanzia media per socio ossia dal rapporto tra le garanzie erogate e il numero dei soci. L’inclusione della variabile CONC calcolata in base all’indice di Herfindahl-Hirschman, è suggerita dalla numerosa letteratura che, relativamente all’industria bancaria, analizza l’impatto della dinamica di mercato sulla qualità dei prestiti (Jimenez et al., 2010; Degryse and Ongena, 2007). Nel caso dei confidi si è ritenuto di “interpretare” tale variabile nell’ottica del grado di concentrazione del singolo confidi più che del sistema. 
· Contributi inteso come rapporto tra contributi (eventuali) ottenuti dai confidi e garanzie lorde totali. Si è ritenuto di inserire questa variabile poiché, per i confidi, vi è la necessità di trovare una soluzione al trade off tra 2 diversi obiettivi: il primo è quello di facilitare l’accesso al credito da parte delle PMI e il secondo è quello di assicurare sostenibilità ed efficienza all’intervento pubblico (Ielasi e Gai, 2014).
· Dimensione (size_gar= logaritmo naturale del totale attivo). Si ritiene di poter estendere anche ai confidi le considerazioni che tipicamente la letteratura considera per le banche per le quali la dimensione rappresenta un importante fattore di riduzione del rischio e di maggiore efficienza. Dimensioni maggiori permettono, infatti, da una parte di allocare maggiori risorse al sistema dei controlli riducendo la rischiosità dei prestiti (Hu et al., 2004) e, dall’altra, di sfruttare al meglio le opportunità di diversificazione (Salas e Saurina, 2002; Rajan e Dhal, 2003). 
· Tempo sintetizzato dalla variabile trend. Con questa variabile si tende a controllare le possibili modifiche della frontiera di costo efficiente in funzione delle variazioni tencologiche. 
· Settore di appartenenza rappresentato da una variabile dummy che assume valore 1= per il settore artigiani, 2 per il settore commercio e servizi, 3 per il settore industria, 4 per il settore multisettoriale e 5 per il settore agricolo.
La tabella 1 sintetizza le variabili correlate all’inefficienza, unitamente agli acronimi e alle attese sul segno dell’impatto.

Tabella 1: variabili correlate al grado di efficienza e segni attesi
	Variabili correlate
	acronimi
	Segno atteso

	Rischio di credito = garanzie lorde deteriorate/garanzie lorde 
	npl
	negativo

	Cet1 ratio = cet1/risk weight assets
	Cet1
	Positivo

	Tasso di crescita della garanzie lorde
	tcgl
	negativo

	Contributi ottenuti/totale garanzie lorde
	contr
	nc

	Grado di concentrazione del singolo confidi
	conc
	negativo

	Dimensione 
	Size 
	positivo

	Trend temporale
	trend
	positivo

	settore
	set
	nc




3. Campione e statistiche descrittive

I dati contabili necessari per l’analisi sono stati imputati manualmente digitando le informazioni contenute nei bilanci scaricati dai siti internet di ciascun confidi vigilato per il periodo 2013-2016.
Come è evidenziato nella tabella 2, i Confidi italiani sottoposti a vigilanza, alla fine del 2016, erano 38, ovvero il 15,2% dei confidi presenti in Assoconfidi, con una quota di mercato delle garanzie pari, tuttavia, al 69% dell’ammontare totale delle garanzie erogate da tutti i confidi (vigilati e minori). Il nostro campione è limitato ai confidi vigilati e, in particolare con riferimento al dicembre 2016, rappresenta, rispettivamente in termini di numero e di garanzie erogate, l’84,2% e il 65,9% dei confidi vigilati.

Tabella 2- struttura dei confidi alla fine del 2016 (unità e milioni di euro)
	 
	Popolazione
	Campione

	confidi in Assoconfidi
	250
	 

	di cui sottoposti alla vigilanza BI
	38
	32

	stock garanzie rilasciate
	       12,500 
	 

	di cui concesse dai confidi vigilati
	         8,600 
	      5,666 

	% Confidi campione rispetto ai confidi in Assoconfidi
	 
	12.8%

	% Confidi campione rispetto ai confidi vigilati
	 
	84.2%

	% garanzie campione rispetto ai confidi risultanti da Assoconfidi
	 
	45.3%

	% garanzie campione rispetto ai confidi vigilati
	 
	65.9%


Fonte: I dati della popolazione si riferiscono a: Assoconfidi (31/12/2016).

Il numero dei confidi vigilati considerati nel presente lavoro varia, tuttavia, di anno in anno, in funzione di eventuali fusioni o di passaggi dallo status di “vigilato” a confidi minore, come risulta dalla tabella 3.

Tabella 3: struttura del campione di analisi nel periodo 2013-2016
	
	2013
	2014
	2015
	2016
	Totale osservazioni

	Numero confidi del campione
	45
	45
	41
	32
	163



I confidi del campione sono stati, inoltre, classificati in funzione del settore di appartenenza degli associati e della loro localizzazione, come evidenziato nella tabella 4.


Tabella 4: classificazione dei confidi in funzione del settore di appartenenza degli associati e della localizzazione (anno 2016)
	 
	artigiani
	Commercio
/servizi
	industria
	multisettoriali
	agricoltura
	Total

	nord
	7
	6
	4
	1
	0
	18

	centro 
	2
	1
	3
	2
	1
	9

	sud 
	1
	0
	4
	0
	0
	5

	Total
	10
	7
	11
	3
	1
	32



Le statistiche descrittive relative a tutte le variabili usate, distinte in quattro categorie, sono evidenziate nella tabella 5

Tabella 5- statistiche descrittive delle principali variabili utilizzate
	variable
	abbreviazione
	N
	mean
	sd
	p50
	min
	max

	costo totale
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	ct
	costo totale
	163
	     6,413 
	     5,486 
	     4,735 
	   1,384 
	      33,300 

	output
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	glt
	garanzie lorde
	163
	 169,000 
	 199,000 
	 113,000 
	 29,000 
	 1,600,000 

	aa
	attività finanziarie
	163
	   48,200 
	   43,500 
	   33,900 
	   4,055 
	    229,000 

	input price 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	wl
	costo del lavoro*
	163
	   59,607 
	   13,294 
	   57,833 
	 31,533 
	    115,684 

	ta
	totale attivo*
	163
	57200
	49200
	42200
	12700
	246000

	wk
	costo del capitale fisico
	163
	2.79%
	1.87%
	2.30%
	0.51%
	15.67%

	variabili esplicative dell'efficienza 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	npl 
	non performing loan ratio
	163
	26.13%
	11.18%
	23.46%
	3.61%
	57.16%

	cet1
	cet1 ratio
	163
	18.14%
	12.58%
	16.52%
	2.58%
	94.87%

	tcgl
	tasso di crescita delle garanzie
	160
	4.34%
	86.28%
	-2.59%
	-88.41%
	1053.37%**

	rel
	relazioni = gar/n soci*
	163
	     25.99 
	     25.95 
	     13.76 
	     2.37 
	      132.05 

	size
	lnta
	163
	     17.61 
	      0.66 
	     17.56 
	   16.35 
	       19.32 

	contr
	contributi/gltot
	163
	0.83%
	2.16%
	0.00%
	0.00%
	12.43%

	*valori /1000
**Si tratta di un confidi che ha assorbito altri confidi



Le correlazioni tra le variabili sono evidenziate nella tabella 6.

Tabella 6- matrice di correlazione
	 
	lnct
	lnglt
	lnaa
	lnwk/wl
	npl
	cet1 ratio
	tcgl
	rel
	size
	contr

	lnct
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	lnglt
	0.7684*
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	lnaa
	0.5077*
	0.6926*
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	lnwk/wl
	0.1736*
	-0.0942
	-0.5423*
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	npl
	0.1496
	-0.1058
	-0.0392
	0.0754
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	cet1 ratio
	-0.3062*
	-0.1127
	0.3318*
	-0.5807*
	-0.1717*
	1
	 
	 
	 
	 

	tcgl
	0.1886*
	0.2628*
	0.1241
	0.0123
	-0.1711*
	-0.0612
	1
	 
	 
	 

	conc
	-0.4191*
	-0.1949*
	-0.2450*
	-0.2994*
	-0.2203*
	0.1769*
	-0.0128
	1
	 
	 

	size
	0.5594*
	0.7417*
	0.9511*
	-0.5464*
	0.0151
	0.3314*
	0.1387
	-0.2326*
	1
	 

	contr
	0.054
	0.0653
	0.0256
	0.1015
	0.1351
	-0.081
	0.0061
	-0.062
	0.0339
	1

	Note: ct = costo totale; glt=garanzie lorde totali; aa= altre attività finanziarie; cl=costo del lavoro; ndip=numero dei dipendneti; wl= prezzo del lavoro (costo del lavoro/numero dipenendeti); ta= totale attivo; wk= costo del capital fisico; npl=non performing loans ratio (garanzie non performing/garanzie totali); cet1= cet1 ratio; tcgl= tasso di crescita delel garanzie lorde; qmkt= quota di mercato.
*significatività al 5%




4. Analisi empirica

È riconosciuto che la scelta delle variabili rilevanti, nell’analisi dell’efficienza, è cruciale poiché la loro eventuale omissione così come l’aggiunta non necessaria può condurre a conclusioni errate. Benchè sia stato specificato nella metodologia, per l’insieme di variabili potenzialmente correlate con il grado di efficienza, di fatto, non vi è assoluta certezza su quali di esse sia corretto includere nel modello di analisi. Per tale motivo, al fine di specificare la frontiera di costo efficiente, si sono stimate numerose specificazioni, cominciando dall’inclusione di tutte le variabili e continuando successivamente ad escluderne una alla volta, poi due alla volta e tre alla volta e così via di seguito fino ad arrivare alla inclusione di una sola variabile. Per ciascuna specificazione si è proceduto a determinare il corrispondente valore dell’AIC (Akaike information criterio), in linea con Gumes e Yildirim (2016) che hanno applicato tale tecnica nell’analisi di efficienza delle banche turche. Tale criterio rappresenta un trade off tra parsimonia delle variabili e bontà di adattamento dei dati. Alla fine si sono ottenute diverse specificazioni possibili e le tre migliori sono presentate nella tabella 7. 

Tabella 7: stima dei parametri della frontiera stocastica con dati panel metodo “true fixed effect”
	 
	a
	b
	c   

	Frontier
	 
	 
	               

	lnglt
	0.2775***
	0.3899***
	0.2517***

	 
	(0.064)
	(0.026)
	(0.050)

	lnaa
	0.9380***
	0.9452**
	0.9535***

	 
	(0.137)
	(0.468)
	(0.130)

	Lnwk/wl
	0.8969***
	0.7881***
	0.8697***

	 
	(0.145)
	(0.299)
	(0.141)

	Variabili esplicative inefficienza
	 
	 
	               

	npl
	4.5837**
	2.0586
	5.9221***

	 
	(2.0097)
	(1.3835)
	(2.1521)

	cet1 ratio
	-13.0833***
	-2.5966**
	-13.5835***

	 
	(3.6532)
	(1.3130)
	(3.4558)

	tcgl
	-2.6357
	-0.1957***
	               

	 
	(1.6673)
	(0.072)
	               

	conc
	0.000
	0.000
	0.000

	 
	0.0
	.00
	.00

	size
	-0.8581*
	 
	-0.9497*  

	 
	(0.459)
	 
	(0.495)

	contributi
	-130.5037***
	-18.2367*
	-135.0973** 

	 
	(47.0424)
	(10.6473)
	(55.9020)

	trend
	-1.3403**
	 
	-1.2955***

	 
	(0.541)
	 
	(0.469)

	dv_set
	 
	0.0414
	               

	 
	 
	(0.260)
	               

	_cons
	15.6484*
	-2.0437***
	17.2307*  

	 
	(8.1067)
	(0.446)
	(8.9502)

	Vsigma
	 
	 
	               

	_cons
	-3.6891***
	-16.5740***
	-3.7044***

	 
	(0.185)
	(0.066)
	(0.192)

	Effetti fissi  omessi
	 si
	si
	si

	Numero osservazioni
	160
	160
	160

	Log likelihood
	24.4108
	36.4362
	23.8583

	AIC
	-24.82
	-44.87
	-25.8

	Note: Frontiera Stocastica – Stochastic Frontier. La tabella presenta i risultati ottenuti regredendo la funzione di costo, approssimata da una tradizionale funzione Cobb-Douglas utilizzando l’approccio parametrico della frontiera stocastica ed applicando la panel True Fixe Effect. La distribuzione dell’inefficienza segue una ditribuzione half-normal. Le variabili legate alla funzione di costo sono espresse in forma logaritmica e rappresentano: a) gli output: garanzie lorde totali (lnglt) e attività finanziarie (lnaa); b) i prezzi degli input: il costo del capitale fisico (lnwk/wl). wl è il costo del lavoro ed è stato usato per assicurare l’omogeneità della funzione. Sia il costo totale sia il costo del capitale fisico sono stati infatti divisi per il costo del lavoro. La variabile dipendente è il logaritmo del costo totale rappresentato dalla somma dei costi finanziari ed operativi, incluse le rettifiche sui crediti. le variabili eplicative dell’inefficienza sono: il non performing loan ratio (npl), il cet1 ratio (cet1); il tasso di crescita delle garanzie lorde (tcgl); il trend espresso dagli anni, il settore di appartenenza rappresentato da una variabile dymmy che assume valore 1 per l’artigianato, 2 per il commercio e i servizi, 3 per l’industria, 4 per i mutisettori e 5 per l’agricoltura.
*,**,*** denotano, rispettivamente, livelli di significatività statistica del 10 %,5% e 1 %.




Come si osserva dalla tabella 7, i coefficienti stimati per la funzione di costo sono tutti significativi a prescindere dalle varie specificazioni. L’elasticità parziale, da essi espressa, indica una maggiore e marcata reazione dei costi ad un aumento delle altre attività finanziarie e del costo degli inputs, rispetto alle variazioni delle garanzie erogate.  
Le variabili esplicative, che influenzano il livello di inefficienza dei confidi, sono state stimate simultaneamente con la frontiera di costo (Battese e Coelli, 1995). Nello specifico, un coefficiente con segno negativo, riducendo l’inefficienza, ha un effetto positivo sul valore dell’efficienza di costo, laddove un coefficiente con segno positivo, aumentando i costi totali, ne riduce il grado di efficienza. I risultati pur suggestivi, necesitano di essere interpretati con cautela perché, come suggerisce Mester (1997) le evidenze empiriche si limitano a fornire informazioni sulla correlazione esistente tra le variabili e l’inefficienza, ma data la presenza di una possibile endogeneità, tali correlazioni non necessariamente implicano la causalità.
Ciò premesso, si osservi che quattro variabili esplicative sono comuni a tutte le specificazioni, sia pur con significatività diversa: il rischio di credito, il Cet1 ratio, il gradi di concentrazione, il livello dei contributi. 
In particolare, in linea con le aspettative formulate a priori, l’efficienza può migliorare significativamente se il rischio di credito si riduce. La presenza di un elevato rischio di credito conduce pertanto ad una situazione di inefficienza di costo verosimilmente poiché innalza i costi del controllo del credito e del processo di valutazione dello stesso. Un aumento del rischio di credito ha, infatti, un effetto pervasivo sull’inefficienza causando un utilizzo elevato degli inputs e ciò genera un aumento dei costi che è significativo in almeno 2 delle tre specificazioni. Il cet ratio appare significativo e correlato negativamente con l’inefficienza di costo. Ci si aspetta, infatti, che i Confidi meglio capitalizzati presentino una migliore qualità del management e siano relativamente meno rischiosi. La concentrazione non appare significativa ai fini del grado di efficienza e questo vale per tutte le specificazioni. I contributi ottenuti presentano una alta significatività e mostrano una correlazione negativa con l’inefficienza di costo, contrariamente alle aspettative. Ciò potrebbe essere spiegato con il fatto che i contributi non sono più erogati a pioggia ma a Confidi meritevoli in grado di far fruttare al meglio le risorse ottenute. Infine, il trend mostra una correlazione negativa con l’inefficienza di costo che può essere spiegata con il miglioramento nel tempo dell’efficienza.
Si considerino ora le variabili esplicative presenti solo in alcune specificazioni, ossia: il tasso di crescita delle garanzie, la dimensione e i settori merceologici di appartenenza. Al riguardo, il tasso di crescita benchè presenti analogia di segno è significativo solo in una specificazione. In particolare è correlato negativamente all’inefficienza di costo: un incremento delle garanzie concesse potrebbe stimolare una maggiore efficienza. Questo aspetto è giustificato anche dalla bassa elasticità dei costi totali all’aumento delle concessioni: un aumento dell’1% delle garanzie concesse genera infatti solo un aumento dello 0,25% dei costi totali.
La dimensione è significativa e negativa. L’inefficienza, pertanto, può differire in funzione della dimensione del Confidi. Ciò peraltro è vero anche con riferimento alle banche anche se la letteratura non è unanime al riguardo. Vi sono, infatti, evidenze che mostrano impatti negativi della dimensione sull’efficienza (Manlagnit, 2011) o positivi (Ataullah e Le, 2006) o non significativi (Kasman e Yildirim, 2006).  
La variabile eplicativa settore sembra non giocare un ruolo importante: è presente solo in una specificazione e non è significativa.
Dopo aver proceduto ad analizzare le variabili correlate all’inefficienza si presentano nella tabella 8 gli score di efficienza di costo ottenuti sulla base delle tre specificazioni.


Tabella 8: statistiche descrittive egli score di efficienza di costo in funzione delle specificazioni presentate
	Variabile 
	mean
	sd
	p25
	p50
	p75
	min
	max

	Efficienza  1° specificazione
	0.8570
	0.1681
	0.8241
	0.9187
	0.9721
	0.2461
	1

	Efficienza  2° specificazione
	0.7902
	0.2035
	0.6436
	0.8237
	0.9991
	0.1965
	0.9995

	Efficienza  3° specificazione
	0.8505
	0.1684
	0.8139
	0.9145
	0.9657
	0.2614
	1.0000

	cef
	0.8239
	0.1716
	0.7477
	0.8787
	0.9576
	0.2269
	0.9997



Come risulta dalla tabella 8, esistono spazi di notevole miglioramento dell’efficienza. Nel suo insieme, infatti, l’efficienza di costo oscilla tra il 79,02% della seconda specificazione all’85,7% della prima specificazione, evidenziando che un confidi medio potrebbe migliorare la sua efficienza di costo dal 15% al 20% per raggiumgere la frontiera delle best practices, concedendo lo stesso livello di garanzie con le stesse condizioni. 
Data l’incertezza sulle variabili correlate all’inefficienza, si è deciso di presentare anche un quarto indice di efficienza, visibile nell’ultima riga della tabella 8. Esso è stato costruito come media ponderata dei tre score di efficienza utilizzando come peso il valore AIC di ciascuna specificazione, in base alla seguente formula:



dove wj è il peso della specificazione j.
Nelle analisi dell’efficienza di costo, presentate nel prossimo paragrafo, si farà riferimento allo score medio ponderato come sopra determinato.
4.1 Efficienza di costo
In questa sezione sono presentati gli score di efficienza ottenuti come media ponderata dell’efficienza calcolata per le singole specificazioni. La tabella 9 evidenzia le statistiche descrittive di questi scores.

Tabella 9: statistiche descrittive degli score di efficienza di costo, ripartiti per settore merceologico e per localizzazione
	localizzazione
	settore 
	N
	mean
	sd
	p25
	p50
	p75
	min
	max

	nord
	artigiani
	34
	0.8296
	0.1438
	0.7518
	0.8649
	0.9474
	0.4661
	0.9937

	 
	commercio/servizi
	27
	0.8320
	0.1531
	0.7091
	0.8800
	0.9623
	0.4580
	0.9951

	 
	industria
	24
	0.7689
	0.2388
	0.6631
	0.8726
	0.9447
	0.2269
	0.9910

	 
	multisettore
	4
	0.9077
	0.1017
	0.8379
	0.9334
	0.9774
	0.7649
	0.9989

	 
	Total
	89
	0.8175
	0.1762
	0.7351
	0.8773
	0.9524
	0.2269
	0.9989

	centro
	artigiani
	13
	0.7802
	0.1822
	0.6884
	0.7611
	0.9355
	0.4567
	0.9882

	 
	commecio/servizi
	6
	0.8881
	0.0809
	0.8253
	0.8704
	0.9709
	0.7930
	0.9986

	 
	industria
	11
	0.7722
	0.2316
	0.6745
	0.8213
	0.9579
	0.2961
	0.9996

	 
	multisettore
	8
	0.8981
	0.0725
	0.8499
	0.8830
	0.9708
	0.7876
	0.9902

	 
	agricoltura
	4
	0.9259
	0.0368
	0.9012
	0.9233
	0.9506
	0.8840
	0.9733

	 
	Total
	42
	0.8299
	0.1690
	0.7611
	0.8729
	0.9579
	0.2961
	0.9996

	sud
	artigiani
	9
	0.8526
	0.1772
	0.7978
	0.9239
	0.9624
	0.4514
	0.9997

	 
	commercio/servizi
	4
	0.7665
	0.2777
	0.5952
	0.8706
	0.9377
	0.3582
	0.9664

	 
	industria
	16
	0.8417
	0.1325
	0.7627
	0.8628
	0.9639
	0.5302
	0.9934

	 
	Total
	29
	0.8347
	0.1656
	0.7641
	0.8928
	0.9625
	0.3582
	0.9997

	Italia
	artigiani
	56
	0.8218
	0.1575
	0.7254
	0.8669
	0.9534
	0.4514
	0.9997

	 
	commercio/servizi
	37
	0.8340
	0.1589
	0.7662
	0.8727
	0.9623
	0.3582
	0.9986

	 
	industria
	51
	0.7925
	0.2082
	0.7228
	0.8679
	0.9569
	0.2269
	0.9996

	 
	multisettore
	12
	0.9013
	0.0787
	0.8499
	0.9019
	0.9708
	0.7649
	0.9989

	 
	agricoltura
	4
	0.9259
	0.0368
	0.9012
	0.9233
	0.9506
	0.8840
	0.9733

	 
	Total
	160
	0.8239
	0.1716
	0.7477
	0.8787
	0.9576
	0.2269
	0.9997



In uno sguardo d’insieme, la tabella 9 offre uno spaccato che mostra un certo grado di inefficienza. Si tenga presente, al riguardo, che quanto più i punteggi si allontanano da 1, tanto più esprimono inefficienza. Per esempio, il valore medio di 0.8239, osservato per l’Italia nel complesso segnala che, mediamente, si potrebbero ridurre gli input del 17,61%, ottenendo gli stessi livelli di output. 
Con riguardo alla scomposizione settoriale, i confidi multisettoriali e quelli agricoli presentano, globalmente, punteggi medi di efficienza superiori, con scarsa dispersione intorno alla media: l’efficienza del “confidi più inefficiente” in questi comparti supera abbondantemente il 90%. Da un punto di vista statistico i test effettuati (Tabella 10) non mostrano, tuttavia, differenze statisticamente significative degli score di efficienza né con riferimento ai diversi settori merceologici né con riguardo alla diversa localizzazione. 

Tabella 10: test statistici di differenziazione settoriale e di localizzazione degli score di efficienza di costo
	Test statistici per differenze tra settori merceologici

	
	Kruskal – Wallis
	Anova
	Median

	
	
	p-value
	F
	p-value
	
	p-value

	Efficienza di costo
	4,082
	0,3951
	1,44
	0,2229
	4,61
	0.33

	Test statistici per differenze tra localizzazione

	
	Kruskal – Wallis
	Anova
	Median

	Efficienza di costo
	0,380
	0,8271
	0,14
	0,8662
	0,4168
	0,812




Con riferimento all’evoluzione temporale dell’efficienza la tabella 10 mostra un significativo miglioramento nel tempo, comune a tutte le varie tipologie di confidi, con l’unica eccezione dei confidi appartenenti al settore agricolo che mostra una flessione, sia pur marginale, nel 2016 rispetto al 2015.

Tabella 11: evoluzione temporale del grado di efficienza di costo dei confidi, dicisi per categorie merceologica
	 
	2013
	2014
	2015
	2016

	artigiani
	0.6979
	0.8020
	0.9130
	0.9617

	commecio/servizi
	0.7270
	0.7951
	0.8996
	0.9489

	industria
	0.6732
	0.7998
	0.8367
	0.8979

	multisettore
	0.8892
	0.8411
	0.9177
	0.9572

	agricoltura
	0.8840
	0.9733
	0.9280
	0.9185

	Total
	0.7136
	0.8062
	0.8844
	0.9368



È interessante anche esaminare il comportamento dell’efficienza di costo in funzione dell’ammontare di garanzie erogate. Al riguardo, si sono distinti 4 gruppi di confidi: nel primo gruppo sono stati inseriti i confidi cha hanno rilasciato un ammontare di garanzie non superiore a 100 milioni che chiameremo confidi 106 piccoli; nel secondo gruppo sono stati assegnati i confidi che hanno rilasciato un ammontare di garanzie compreso tra 100 e 150 milioni denominati confidi 106 medi; nel terso gruppo si sono raggruppati i confidi, che indicheremo con la denominazione di confidi 106 grandi, con un ammotare di garanzie rilasciate compreso tra 150 e 500 milioni ed infine nel quarto gruppo sono ricompresi i confidi, che chiameremo confidi 106 maggiori, con un ammontare di garanzie superiore a 500 milioni. Al riguardo, si ritiene opportuno sottolineare che la ricerca considera solo i confidi 106 (ex 107 TUB) non i confidi minori. Di conseguenza, anche laddove si parlerà nel prosieguo dell’analisi di confidi piccoli lo si farà in funzione della più o meno ampia massa di garanzie erogate, ma si tratterà sempre di confidi vigilati. La tabella 12 riporta i risultati distinguendo il grado di efficienza anche per anni. Inoltre, accanto ai valori medi dell’efficienza di costo la tabella 12 riporta i valori medi delle principali variabili determinanti il grado di efficienza: rischio di credito, CET1 ratio, relazione, e contributi ottenuti.

Tabella 12: efficienza di costo  e principali determinanti dell’efficienza ripartiti per anni e ammontare di garanzie lorde erogate 
	dimensione
	indicatori
	2013
	2014
	2015
	2016
	Total

	Confidi piccoli
Con garanzie erogate <=100 mln




	efficienza di costo
	0.677
	0.785
	0.862
	0.953
	0.805

	
	rischio di credito
	0.248
	0.303
	0.309
	0.241
	0.282

	
	CET1 ratio
	0.173
	0.160
	0.162
	0.327
	0.188

	
	relazione
	34951
	31561
	24630
	26488
	29575

	
	contributi
	0.002
	0.005
	0.008
	0.004
	0.005

	Confidi medi con garanzie erogate > 100 mln e <= a 150 mln




	efficienza di costo
	0.723
	0.793
	0.930
	0.917
	0.824

	
	rischio di credito
	0.257
	0.257
	0.238
	0.254
	0.253

	
	CET1 ratio
	0.164
	0.173
	0.240
	0.212
	0.193

	
	relazione
	32594
	31639
	38099
	29777
	32786

	
	contributi
	0.010
	0.004
	0.008
	0.015
	0.009

	Confidi grandi con garanzie erogate > 150 mln e <= a 500 mln




	efficienza di costo
	0.720
	0.841
	0.871
	0.938
	0.837

	
	rischio di credito
	0.201
	0.240
	0.263
	0.247
	0.237

	
	CET1 ratio
	0.132
	0.160
	0.162
	0.212
	0.164

	
	relazione
	14090
	15349
	9930
	10834
	12802

	
	contributi
	0.003
	0.015
	0.020
	0.025
	0.015

	Confidi maggiori con garanzie erogate > 500 mln




	efficienza di costo
	0.842
	0.905
	0.906
	0.973
	0.899

	
	rischio di credito
	0.299
	0.215
	0.249
	0.288
	0.269

	
	CET1 ratio
	0.184
	0.087
	0.099
	0.163
	0.141

	
	relazione
	21084
	12393
	10955
	9435
	13825

	
	contributi
	0.001
	0.000
	0.000
	0.000
	0.000

	Totale




	efficienza di costo
	0.714
	0.806
	0.884
	0.937
	0.824

	
	rischio di credito
	0.246
	0.269
	0.277
	0.252
	0.261

	
	CET1 ratio
	0.162
	0.161
	0.180
	0.240
	0.181

	
	relazione
	28964
	26771
	24350
	22801
	25988

	
	contributi
	0.005
	0.007
	0.010
	0.013
	0.008



Analizzando la tabella 12 si nota che, per gli anni 2013 e 2014 l’efficienza di costo è decisamente più alta nei confidi di dimensioni elevate. Tuttavia, nel 2015 e soprattutto nel 2016 si riscontra un recupero di efficienza anche nei confidi più piccoli. Ciò è imputabile a nostro parere, in parte alla riforma cha ha investito nel 2015 i confidi e in parte alla selezione avvenuta fra gli stessi nel periodo della crisi. I dati esposti sembrano confermare una riorganizzazione dei processi produttivi dei confidi sopravvissuti all’insegna dell’efficienza.
Con riferimento al rischio di credito, i confidi maggiori sembrano evidenziare una dinamica differente rispetto ai confidi più piccoli. In particolare, nel 2013, i confidi maggiori presentano una percentuale di garanzie non performing maggiore rispetto ai confidi minori, confermando quanto affermato da Columbra et al. (2010) i cui studi mettono in luce come i confidi maggiori possano presentare un minore incentivo all’attività di selezione e monitoraggio dei crediti. Tuttavia, nel 2014 e 2015 la percentule di non performing migliora sensibilmente per i confidi maggiori ma peggiora drasticamente per quelli minori. Nell’ultimo anno di osservazione, ossia il 2016, è possibile notare un ulteriore cambio di scena: i confidi minori presentano un rischio di credito minore rispetto a quelli di maggiori dimensioni. Tale fenomeno in parte si spiega con i processi di fusione particolarmente intensi avvenuti nel 2016 che di fatto hanno visto i confidi maggiori assorbire i confidi più piccoli che versavano in condizioni economicamente non più sostenibili. È da precisare che quanto detto sintetizza il confronto tra l’ammontare di garanzie erogate e il livello delle garanzie deteriorate risultante dalla tabella 12, ma non rappresenta in alcun modo una relazione di causale tra dimensione e rischio. Infatti, in letteratura è stato evidenziata l’assenza di relazione tra la qualità del portafoglio prestiti e la dimensione (Honohan, 2010; Bartoli et al.,2013; Bolognesi e Dreassi, 2014).
La dotazione patrimoniale pare particolarmente accentuata nei piccoli confidi che presentano alla fine del 2016 un CET1 ratio medio del 32,72% contro il 17,33% del 2013. In termini percentuali la dotazione patrimoniale appare decisamente maggiore per i confidi più piccoli. Interessate è anche notare l’andamento delle garanzie erogate per socio, espressione del grado di relazione con i clienti. Contrariamente a quanto ci si potrebbe aspettare, i confidi maggiori evidenziano un livello di garanzie pro-capite più basso rispetto ai confidi più piccoli: mediamente i confidi maggiori erogano garanzie per socio pari a 13825 euro contro i 29575 dei confidi più piccoli. Infine il livello dei contributi ottenuti appare più elevato nei confidi che si trovano nella classe dimensionale compresa tra 150 e 500 milioni di garanzie erogate. Di contro i confidi maggiori beneficiano in misura del tutto marginale di tali contributi.
È interessante anche indagare la persistenza dell’efficienza di costo dei confidi italiani per verificare se l’efficienza (inefficienza) del singolo confidi tenda a mantenersi nel corso del tempo. A tal fine, si è calcolato il ranking di ciascun confidi in base al valore assunto dallo score di efficienza in ciascun anno di osservazione e, successivamente si è proceduto a determinare il rank correlation nei vari anni utilizzando la Spearman rank correlation, come suggerito da Manlagnit (2011). 
I risultati sono sintetizzati nella tabella 13 che rappresenta la matrice di correlazione tra il rank di un anno con gli altri. 

Tabella 13: Spearman rank correlation tra il rank di efficienza nei vari anni di osservazione
	 
	rank efficienza 2013
	rank efficienza 2014
	rank efficienza 2015
	rank efficienza 2016

	rank efficienza 2013
	1
	 
	 
	 

	rank efficienza 2014
	0.4111
	1
	 
	 

	rank efficienza 2015
	0.3207
	-0.0005
	1
	 

	rank efficienza 2016
	-0.2102
	-0.2178
	-0.5868***
	1



Come si può notare dalla tabella 13, la correlazione non è significativa e laddove significativa è negativa suggerendo la non persistenza dell’efficienza (inefficienza). In altri termini un confidi poco efficiente in un anno può migliorare nel tempo. La stessa analisi è stata ripetuta anche per 2 sottogruppi dei confidi, ossia i confidi con garanzie erogate superiori a 150 mln e confidi con con un’erogazione di garanzie inferiore a 150 mln. In entrambi i casi non si riscontra persistenza (per ragioni di spazio non viene fornita la matrice di rank correlation).

Analisi di robustezza
Uno dei metodi più comuni per verificare la validità dei risultati di efficienza ottenuto con la frontiera stocastica è quello di confrontare gli stessi con gli indicatori contabili, come proposto da (Bauer et al., 1998). Al riguardo, per un confidi, le misure contabili potrebbero includere indicatori di efficienza come il cost-income (De Vincentiis e Nucolai, 2012; Locatelli 2012), determinato dal rapporto tra costi operativi e margine di intermediazione e indicatori di redditività, proposti in letteratura, quali il ROA e il ROE e la redditività delle garanzie (commissione attive rapportate al risk weight asset) (Bolognesi Dreassi, 2014). Si consideri, al riguardo la tabella 14 che mostra la correlazione tra lo score di efficienza i suddetti indicatori. 


Tabella 14: correlazione tra l’efficienza di costo e alcuni indicatori contabili
	 
	efficienza di costo
	cost_income
	ROA = RGO/TA
	ROE
	Margine commissionale/RWA

	efficienza di costo
	1
	 
	 
	 
	

	cost_income
	-0.1295*
	1
	 
	 
	

	ROA = RGO/TA
	0.6171**
	-0.2282*
	1
	 
	

	ROE
	0.5614**
	-0.3191*
	0.9156*
	1
	

	Margine commissionale/RWA
	 0.0951
	-0.008
	0.4088***
	-0.0774
	1



Come ci si aspetterebbe, dalla tabella 14 risulta che l’efficienza di costo è correlata positivamente con gli indicatori di redditività e negativamente con il cost-income. Le evidenze emerse sembrano pertanto suffragare la bontà degli score di efficienza di costo ottenuti.

5. Considerazioni finali
L’efficienza dei Confidi è una questione che merita attenzione ed è di particolare interesse soprattutto per il tessuto produttivo italiano, rappresentato dalle PMI. Lo sviluppo del mercato delle garanzie è legato all’efficienza dei confidi che ad oggi presentano una redditività debole e situazioni patrimoniali critiche. A ciò si aggiunga una rischiosità in forte crescita con livelli di garanzie nonperforming elevate. 
In questa prospettiva, l’obiettivo della ricerca è stato duplice, da una parte si è voluto misurare il grado di efficienza dei confidi italiani vigilati e dall’altro ci si è chiesti quali siano le variabili correlate a tale efficienza.
[bookmark: _GoBack]Da un punto di vista metodologico si è utilizzato lo strumento parametrico della frontiera stocastica con orientamento all’input, con una funzione di costo Cobb-Douglas e con una distribuzione dell’inefficienza half-normal. La frontiera stocastica è stata applicata su un campione rappresentatop da un panel non bilanciato di confidi vigilati italiani, osservati nel periodo 2013-2016.
Per l’efficienza di costo, sono stati considerati quali output del processo produttivo del confidi le garanzie lorde erogate e le attività finanziarie, mentre quali prezzi degli input si sono adottati il costo del lavoro e il costo del capitale fisico. Nel modello di frontiera stocastica si sono inserite, al fine di una stima congiunta, anche le variabili correlate all’inefficienza quali: il rischio di credito sintetizzato dal NPL’s ratio, il Cet1 ratio, il grado di concentrazione sintetizzato dalle garanzie medie erogate al singolo socio, il tasso di crescita delle garanzie, i contributi ricevuti, la dimensione, il trend temporale e l’appartenenza settoriale dei confidi.
I risultati dell’analisi empirica evidenziano livelli di inefficienza variabile dal 15 al 20% a seconda delle specificazioni usate. Non risulta tuttavia una persistenza di lungo termine segno che confidi inefficienti non tendono a rimanere tali nel tempo considerato dal presente lavoro.
Il comportamento dello score di efficienza nel tempo evidenzia una tendenza al miglioramento. L’ultima riforma dei confidi del 2015, pertanto, dopo un lungo periodo di indecisione di gestazione potrebbe aver indotto una maggior efficienza da una parte attraverso l’espulsione dei confidi dissestati e dall’altra, attraverso fusioni e integrazioni, a creare economie di scala e di scopo. 
Relativamente alla dimensione delle garanzie erogate, se per il 2013 i confidi più grandi presentano livelli di efficienza maggiori, a seguire negli anni 2014-2016, questo vantaggio dimensionale sembra sia venuto meno. È pertanto possibile che i confidi 107 più piccoli, pur non partecipando a possibili fusioni sono stati in grado di concentrarsi sul loro mercato di nicchia migliorando la loro efficienza. 
I crediti deteriorati nei confidi hanno assunto livelli drammatici e ciò in parte spiega la loro perdita di efficienza e competitività. In effetti, tra le variabili potenzialmente correlate con l’inefficienza, l’analisi empirica ha evidenziato la qualità del credito: una maggiore efficienza si collega con una maggiore capacità valutativa del rischio di credito. Confidi meno rischiosi sono, pertanto, più efficienti. Nella stessa direzione va il livello di capitalizzazione che sembra incidere positivamente sul livello di efficienza, non solo perché rappresenta un cuscinetto di garanzia conto i rischi, ma soprattutto perché favorisce un comportamento più prudenziale. L’evidenza empirica mostra, inoltre, contrariamente alle aspettative che l’erogazione dei contributi, per i confidi che li hanno ricevuti, sono correlati a una maggiore efficienza. Da questo punto di vista il contributi, lungi dall’aver favorito la tendenza, tipica nel passato, a valutare superficialmente il credito e a trascurare il perseguimento della riduzione dei costi, ha al contrario favorito l’efficientamento e la qualificazione dei confidi stessi.
L’analisi ha due implicazioni specifiche. La prima: livelli inadeguati di efficienza devono spingere i confidi ad una revisione integrale dei loro processi di produzione. La mancata adozione di adeguati strumenti di screening e di monitoring della clientela oltre a distorcere l’allocazione efficiente del credito, genera inefficienza di costo. Al riguardo, una maggior valorizzazione delle soft information consentirebbe sia di prezzare con più accuratezza le garanzie stesse, sia di apprezzare il valore aggiunto, rispetto alle banche, nella valutazione del merito di credito delle PMI. La seconda implicazione è strettamente collegata alla necessità di una revisione del modello di business. In particolare, non sembra siano pienamente sfruttate le possibilità operative offerte dalle innovazioni normative recenti. Ci si riferisce, in particoalre, alla garanzzia di portafoglio, l’intervento nell’emissone di mini-bond e in generale tutte quelel forme di intermediazione creditizia “alternativa” al circuito bancario (Pilati, 2014).  Una magiore sfruttamento di tali opportunità consentirebbe ai confidi la diversificazione del comparto di provenienza dei clienti al fine di sfruttare la minore correlazione e ridurre il rischio con il duplice obiettivo di razionalizzare la struttura dei costi ed introdurre strategie di differenziazione di prodotto. 
Revisione dei processi di selezione e controllo della clientela da una parte e riorganizzazone dei modelli di business dall’altra, unitamente ad una governance più consapevole del rischio sembrano essere priorità non rinviabili per consentire la sopravvivenza e la sostenibilità futura dei confidi stessi.
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