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L’evoluzione dello stock di sofferenze dipende 
dall’andamento dei flussi in entrata nei bilanci 
bancari e di quelli in uscita. 
La crisi economica ha determinato in questi anni un 
forte aumento delle sofferenze in ingresso che non è 
stato compensato da un adeguato flusso di uscite dai 
bilanci bancari. 
In particolare, tra l’inizio del 2008 e la fine del 2014 
sono stati generati 216 miliardi di euro di nuove 
sofferenze rettificate, parzialmente compensate da 
‘solo’ 88 miliardi di sofferenze estinte dai bilanci 
delle banche. Dal 2008 i flussi in ingresso hanno 
superato in modo stabile e consistente i flussi in uscita, 
generando così l’esplosione dello stock.

L’evoluzione prospettica
dello stock di sofferenze

6.2

Stimare l’evoluzione dello stock di sofferenze richiede 
quindi una stima dei flussi in ingresso e in uscita, che 
in parte dipendono dall’andamento della congiuntura, 
in parte da aspetti legali, contabili o fiscali. Nel 
paragrafo 6.2.1 si utilizzano i modelli statistici di 
Cerved per stimare fino al 2020 i tassi di ingresso 
in sofferenza per le diverse categorie di clientela 
delle banche. Nel paragrafo 6.2.2 si utilizzano gli 
archivi di Cerved e le osservazioni di Cerved Credit 
Management per legare i flussi di uscita ai tempi 
di estinzione delle diverse categorie di sofferenze, 
isolando l’impatto dell’assetto giuridico (e quindi 
non considerando l’impatto degli incentivi fiscali o di 
interventi statali).
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Fonte: elaborazioni Cerved
su dati Banca d’Italia

(*) dati normalizzati per neutralizzare 
l'impatto di rilevanti operazioni di cessione

Il flusso di nuove sofferenze dipende da variabili 
economiche che influenzano la capacità dei 
clienti delle banche di onorare gli impegni presi. 
Cerved dispone di una suite di modelli statistici 
che permettono di stimare, con un ottimo grado di 
predittività, i tassi di ingresso in sofferenza per le 
diverse categorie di clientela delle banche in base a 
scenari macroeconomici di riferimento. Nel Capitolo 
5 si utilizzano questi modelli per stimare e prevedere 
le nuove sofferenze delle PMI, in valore e in numero. 

In questa sezione gli stessi modelli sono impiegati per 
prevedere il valore delle nuove sofferenze anche delle 
famiglie (produttrici e consumatrici), oltre a quelle 
del complesso delle società non finanziarie, quindi 
considerando anche microimprese e grandi società.
I dati della Banca d’Italia indicano che, in termini 
di valore, il tasso di ingresso in sofferenza - il 
rapporto tra il valore delle nuove sofferenze e lo 
stock degli impieghi a inizio periodo- si è innalzato 
significativamente per tutte le tipologie di clientela 

6.2.1 Le nuove sofferenze al 2020
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Tassi di ingresso 
in sofferenza

per attività economica della clientela, 
valori annualizzati sugli importi
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Fonte: Rapporto Cerved PMI 2015
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Fonte: Elaborazioni Cerved 

su dati Istat, Bce e FMI

Scenario macroeconomico 
di riferimento

dopo lo scoppio della crisi ed è tornato a calare nel 
corso del 2014, rimanendo però a livelli storicamente 
molto elevati. In particolare, i tassi si sono impennati 
per le imprese (sia società non finanziarie, sia famiglie 
produttrici) mentre sono aumentati in misura meno 
importante nel caso delle famiglie consumatrici. 
Con la crisi, le società non finanziarie sono diventate 

la categoria di clientela più rischiosa, superando 
le famiglie produttrici. Il picco è stato toccato nel 
2013 per le società non finanziarie con 4,6 euro di 
nuove sofferenze ogni 100 euro di prestiti del sistema 
bancario (per le famiglie produttrici il massimo  
è stato toccato l’anno successivo, raggiungendo  
un valore del 3,6%).

In termini nominali a questi tassi è corrisposto un 
forte aumento del flusso annuale di sofferenze che le 
banche hanno dovuto sopportare nei propri bilanci: 
tra il 1999 e il 2007 il volume di sofferenze generate 
in un singolo anno si è mantenuto tra i 9 e i 13,5 
miliardi di euro; dal 2009 è risultato stabilmente  
oltre i 28 miliardi, toccando un picco di 43 miliardi 
nel 2013.
Lo scenario macroeconomico utilizzato da Cerved 
presuppone un consolidamento della ripresa 

dell’attività economica in atto nel 2015 per il biennio 
2016-2017. Successivamente si è considerato lo 
scenario previsivo del FMI fino al 2020, che implica 
una crescita del prodotto interno lordo a ritmi 
dell’1,5% all’anno, tassi di riferimento al di sotto del 
4% e un tasso di disoccupazione del 10% al termine 
del periodo previsivo.
In base a questo scenario, si prevede una progressiva 
riduzione dei tassi di ingresso in sofferenza di tutte 
le categorie di clientela, che però rimarranno a 
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livelli superiori rispetto a quelli pre-crisi. Il gap 
rimarrà più ampio per le società non finanziarie, 
per cui si stima un tasso di decadimento pari al 
3% nel 2020 (era 1,1% nel 2007). Si prevede che i 
tassi di sofferenza di famiglie produttrici e famiglie 
consumatrici torneranno più vicini ai valori del 2007 

(rispettivamente, 2,2% contro 2% e 1,1% contro 1%). 
Anche a causa della ripresa del volume degli impieghi 
prevista durante l’esercizio di previsione, il volume 
di flussi di nuove sofferenze, benchè in calo, rimarrà 
su livelli storicamente elevati: si prevede una lenta 
discesa, fino a raggiungere 28 miliardi nel 2020.
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(*) dati normalizzati per neutralizzare 
l'impatto di rilevanti oprazioni di cessione
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I dati relativi ai flussi in uscita evidenziano che, 
dall’inizio della crisi, l’ammontare di sofferenze 
estinte, pur aumentando in termini assoluti, si 
è ridotto in modo consistente rispetto allo stock 
accumulato dalle banche. In particolare, prima del 

2009, era estinta ogni anno una quota compresa 
tra un quarto e un quinto dello stock di sofferenze 
esistenti alla fine dell’anno precedente; la percentuale 
è progressivamente diminuita negli anni successivi, 
fino a toccare un minimo del 10% nel 2014.

6.2.2 L’estinzione delle sofferenze
in funzione dei tempi di recupero
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Fonte: stime Cerved
Nota: lo stock di so�erenze per settore di clientela e importo del credito è stimato in base ai flussi in entrata osservati dopo il 2008. Si assume che poco meno della metà 
delle so�erenze assistite da garanzia originate da società fallibili sia recuperato in base ai tempi delle esecuzioni immobiliari

Stock di sofferenze retti�cate al 31/12/2014 e procedure per recuperare i relativi crediti in sofferenza

Procedure per recuperare i crediti in so�erenza

società 
non finanziarie

famiglie 
produttrici

famiglie

Ammontare credito

< 125.000 €

da 125.000 a < 500.000 €

>= 500.000 €

totale

< 125.000 €

da 125.000 a < 500.000 €

>= 500.000 €

totale

< 125.000 €

da 125.000 a < 500.000 €

>= 500.000 €

totale

Stock so�erenze 
rettificate

 2.680.387 

 9.063.215 

 119.277.513 

 131.021.114 

 3.005.842 

 6.143.953 

 5.345.350 

 14.495.145 

 10.029.368 

 14.812.149 

 4.939.471 

 29.780.988 

Presenza di garanzia

esecuzioni immobiliari

esecuzioni immobiliari

proc. concorsuali/esecuzioni imm.

esecuzioni immobiliari

esecuzioni immobiliari

proc. concorsuali/esecuzioni imm.

esecuzioni immobiliari

esecuzioni immobiliari

esecuzioni immobiliari

No garanzia

esecuzioni mobiliari

esecuzioni mobiliari

procedure concorsuali

esecuzioni mobiliari

esecuzioni mobiliari

procedure concorsuali

pignoramento V stipendio

-

-

Il volume di sofferenze che escono dai bilanci 
bancari dipende in larga misura dai tempi di 
recupero dei crediti, che in Italia sono strettamente 
legati alla durata delle procedure concorsuali ed 
esecutive. Sull’estinzione incidono anche aspetti 
fiscali e contabili, che determinano o incentivano la 
cancellazione delle sofferenze dai bilanci delle banche, 
e alcune variabili economiche, come l’andamento 
dei prezzi degli asset a garanzia dei crediti, che 
influenzano l’attività di recupero dei NPL. Inoltre i 
tassi di estinzione delle sofferenze dipendono anche 
dalla composizione per età dello stock accumulato: 
tanto maggiore è la quota di crediti deteriorati 
‘giovani’, tanto minore è la percentuale di sofferenze 
in uscita dai bilanci. Il forte incremento dei flussi 
in entrata osservato dopo il 2009 e l’età media più 

giovane dello stock di NPL ha contribuito alla forte 
riduzione del tasso di estinzione degli ultimi anni.
Assumendo che il tasso di uscita sia costante e 
indipendente dall’età del prestito, è possibile 
modellizzare i tassi di uscita in base alla tempistica 
necessaria per recuperare quel credito. In particolare, 
con queste ipotesi si assume che la probabilità di 
estinzione di una sofferenza sia il reciproco della sua 
durata media17. Questo esercizio è stato condotto 
segmentando lo stock di sofferenze rettificate 
esistente a fine 2014 in cluster omogenei per modalità 
di recupero del credito, distinguendo in base alla 
natura del cliente, alla presenza o meno di garanzie, 
all’ammontare del credito concesso. Per ognuno 
dei cluster si è quindi individuata una procedura 
concorsuale o individuale.

17 Ipotizzando che la probabilità di uscita di un credito in sofferenza sia (1-δ), la probabilità che questo esca nell’anno t è δt-1
*(1-δ), dove 

il primo termine è la probabilità di sopravvivere fino a t-1 e il secondo di uscire proprio a t, avendo sopravvissuto fino a t-1. Ne deriva 
che l’età media di un prestito in sofferenza è uguale al reciproco della probabilità di uscita dallo stato di sofferenza. L’ipotesi che il tasso 
di uscita dallo stato di sofferenza è indipendente dall’età è fatta perché rende l’analisi molto immediata e trasparente. L’esercizio è stato 
ripetuto anche ipotizzando un tasso di uscita dipendente dall’età delle sofferenze e costante per (2t-1) anni (con t pari alla durata media 
della sofferenza). Rispetto al caso in cui i tassi di uscita siano il reciproco dell’età media, nel caso di dipendenza dall’età del prestito, i tassi  
di uscita si riducono apprezzabilmente solo per il periodo in cui il peso delle sofferenze più giovani è più alto (negli anni che seguono la 
forte impennata delle sofferenze in entrata). Successivamente le differenze sono trascurabili e i risultati dell’esercizio non si modificano in 
modo sostanziale per l’orizzonte temporale di stima.
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È evidente che una parte molto rilevante dello stock 
di sofferenze dipenda dai tempi delle procedure 
concorsuali: circa 119 miliardi di euro sono infatti 
attribuibili a prestiti concessi ad aziende con importi 
superiori a 500 mila euro, casi che superano una delle 
soglie della legge fallimentare18. In base alle stime e 
a queste ipotesi, i tempi delle esecuzioni immobiliari 
incidono sui tempi complessivi di recupero per circa 
51 miliardi di euro19, le esecuzioni mobiliari per 11 

miliardi, i pignoramenti del quinto dello stipendio per 
circa 12 miliardi.

Ai fini dell’estinzione delle sofferenze, la durata 
delle procedure esecutive concorsuali e individuali 
si somma ai tempi operativi delle banche nella 
gestione di questi crediti problematici. In particolare 
per stimare i flussi in uscita sono state considerate le 
seguenti tempistiche:

18 Non sono soggetti alle disposizioni fallimentari gli imprenditori che, contemporaneamente, dimostrano di: a) aver avuto, nei tre esercizi 
antecedenti la data di deposito della istanza di fallimento o dall’inizio dell’attività se di durata inferiore, un attivo patrimoniale di ammon-
tare complessivo annuo non superiore a 300.000 euro; b) aver realizzato, in nei tre esercizi antecedenti la data di deposito dell’istanza di 
fallimento o dall’inizio dell’attività se di durata inferiore, ricavi lordi per un ammontare complessivo annuo non superiore a 200.000 euro; 
c) avere un ammontare di debiti anche non scaduti non superiore a 500.000 euro.
19 Non sempre le sofferenze originate da imprese fallibili seguono la durata di una procedura concorsuale per uscire dai bilanci delle ban-
che. In un numero rilevante di casi (circa il 45% in base alle osservazioni di Cerved Credit Management) quando sono assistite da garanzie, 
seguono i tempi delle esecuzioni immobiliari.
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1

7,8

0,5

2,9

2,1

1

2

2

2

4,2

Procedure concorsuali

Lag tra segnalazione so�erenza e apertura procedura concorsuale

Durata media dei fallimenti

Lag tra chiusura del fallimento ed estinzione so�erenza da bilancio banca

Esecuzioni immobiliari

Tempi tecnici per entrata in asta

Durata media aste

Tempi per incasso post-asta

Esecuzioni Mobiliari

Procedura esecutiva

Tempi per incasso post-pignoramento

Pignoramento V stipendio

Procedura esecutiva

Tempi recupero credito 

Fonte: Cerved per la durata media 
dei fallimenti, Cerved Credit 

Management per gli altri dati
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delle sofferenze

Applicando questo set di ipotesi e osservazioni allo 
stock di sofferenze classificato in base alla natura della 
clientela, alla presenza o meno di garanzie, al taglio 
dei crediti erogato risulta una durata media delle 
sofferenze pari a 7,3 anni, che si alza a 7,8 anni per le 
società non finanziarie e si abbassa a circa 6 anni per 
famiglie produttrici e consumatrici.
In uno scenario fisiologico - con tempi che si 
mantengono costanti fino al 2020 - il tasso di 
estinzione si manterrebbe intorno al 13% fino al 
2020 (10,4% nel 2014). A valori correnti, i flussi 
in uscita aumenterebbero lentamente fino alla fine 

dell’esercizio di stima, arrivando a raggiungere 26 
miliardi nel 2020.
L’impianto costruito per modellizzare i flussi di 
uscita in base alla durata delle procedure può essere 
utilizzato per confrontare uno scenario fisiologico 
con scenari alternativi. In particolare, è stato 
recentemente approvato un pacchetto di norme 
recante misure in materia di procedure concorsuali 
e di giustizia, con impatti potenzialmente rilevanti 
sulla durata dei fallimenti, sul successo dei concordati 
preventivi, sulle procedure esecutive sui beni mobili e 
immobili, che potrebbero ridurre i tempi di estinzione 
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20 Si è ipotizzato di raggiungere 6 anni medi di estinzione delle sofferenze a regime, al termine del periodo di simulazione. Tra il 2016 e 
il 2020 si ipotizza una riduzione lineare dei tempi da quelli osservati a quelli attesi. È un’ipotesi prudente, tenendo conto che alcune delle 
misure avranno impatto solo sulle nuove sofferenze e altre modificheranno anche le procedure già in essere.

delle sofferenze. In base alle aspettative di un 
gruppo di operatori del mercato, ai quali Cerved in 
collaborazione con Abi ha sottoposto un questionario 
sulle attese di impatto della riforma (v. box), i tempi 
di estinzione delle sofferenze potrebbero ridursi di 
circa il 20%: in base alle stime, da 7,3 a 6 anni, grazie 
soprattutto a un accorciamento della durata dei 
fallimenti e delle procedure esecutive immobiliari.
In base a questo scenario20, il flusso di uscite si 
potrebbe incrementare tra 2016 e 2020 di circa 20 
miliardi. Nel 2020, anno in cui si ipotizza il pieno 

impatto della riforma, il flusso di uscite sarebbe pari a 
33 miliardi di euro (17% dello stock), 7 in più rispetto 
allo scenario fisiologico.
Con ipotesi più ottimistiche - ipotizzando al 2020 
una riduzione dei fallimenti di circa 3 anni (5 anni di 
durata della procedura e un anno di tempi operativi 
per le banche) e un dimezzamento della durata delle 
esecuzioni immobiliari (da 6 a 3 anni) - il flusso di 
uscite si incrementerebbe di 32 miliardi tra 2016 e 
2020 rispetto allo scenario fisiologico.

114



È stata recentemente approvata la Legge 6 agosto 2015 
n.132, recante misure urgenti in materia di procedure 
concorsuali e di giustizia, con impatti potenzialmente 
molto rilevanti sui tempi di recupero dei crediti e quindi 
sull’evoluzione delle sofferenze. 
In particolare, le nuove norme prevedono modifiche alle 
soluzioni concordate alla crisi di impresa, alle procedure 
esecutive e sono state introdotte disposizioni per 
rendere fiscalmente efficiente la rilevazione in bilancio di 
svalutazioni e perdite su crediti. 

Le principali novità riguardano sei aree:
A. Norme per accorciare la durata dei fallimenti.

(i)	Liquidazione dei beni della società fallita più veloce, 
attraverso l’introduzione dei seguenti termini per il 
curatore:
- 180 giorni dalla dichiarazione di fallimento per il 

deposito del programma di liquidazione dell’attivo;
- 2 anni dalla dichiarazione di fallimento per la 

conclusione delle operazioni di liquidazione.
 Il mancato rispetto dei termini costituisce giusta 
causa di revoca del curatore.

(ii) Si anticipa la chiusura della procedura di fallimento 
e gli incassi dei creditori stabilendo che tale chiusura 
non è più impedita da giudizi pendenti di cui il 
fallimento è parte (in questi casi si accantonano le 
somme necessarie in relazione a tali giudizi).

B. Norme per aumentare il successo del concordato 
preventivo e ridurre i fallimenti.

(i) I creditori possono presentare proposte di piano 
concorrenti a quelle del debitore. 
Le proposte alternative possono essere presentate da 
creditori che detengono almeno il 10% dei crediti, se 
la soluzione presentata dall’impresa in crisi soddisfa 
meno del 40% dell’ammontare dei crediti chirografari. 

(ii) È possibile presentare offerte concorrenti per 
l’acquisizione dell’azienda in concordato o di parte 
dei suoi beni. Nel caso di concordato che preveda 
un’offerta di acquisto dell’azienda o di suoi asset, 
se tale offerta non corrisponde al miglior interesse 
dei creditori il tribunale può aprire una procedura 
competitiva.

(iii) Maggiore controllo sull’esecuzione del concordato.

Il Tribunale può attribuire al Commissario Giudiziale 
i poteri per dare esecuzione al concordato e può 
revocare l’organo amministrativo della società in 
concordato, nel caso in cui questa non provveda al 
compimento degli atti previsti dalla proposta e dal 
piano.

(iv) Più trasparenza nel processo di liquidazione dei beni 
della società in concordato. 
Pubblicità della cessione dei beni attraverso 
pubblicazione su sito web e procedure competitive.

C. Norme per facilitare il raggiungimento di accordi di 
ristrutturazione e di moratoria temporanea.

(i) Accordi di ristrutturazioni più semplici da raggiungere:
• nel caso in cui un’impresa abbia debiti verso 

banche e intermediari finanziari superiori al 50% 
del suo indebitamento, l’accordo può individuare 
categorie di creditori con interessi omogenei; 

• se i crediti di banche e intermediari aderenti 
all’accordo di ristrutturazione superano il 75% dei 
crediti della categoria, gli effetti dell’accordo sono 
estesi ai creditori non aderenti.

(ii) Gli accordi di moratoria temporanea stipulati tra 
un’impresa e una o più banche che rappresentano il 
75% dei crediti producono effetti anche verso banche 
non aderenti appartenenti alla stessa categoria, 
purchè queste siano state informate. 

D. Norme per velocizzare il processo e le procedure 
esecutive sui beni mobili e immobili

(i) Processo esecutivo più veloce attraverso la riduzione 
dei termini processuali:
• termini più stringenti per il creditore per la vendita 

o assegnazione dei beni pignorati (45 giorni in 
luogo di 90 dalla notifica del pignoramento) e per 
il deposito della documentazione ipotecaria e 
catastale (60 in luogo di 120 giorni dal deposito di 
istanza di vendita);

• ridotti i termini per il Giudice per la nomina 
dell’esperto ai fini della valutazione dei beni (15 
giorni in luogo di 30) e per l’udienza di vendita dei 
beni pignorati (90 in luogo di 120).

(ii) Telematizzazione procedura esecutiva: pubblicità su 
apposito sito web degli atti della procedura esecutiva 
e attuazione del procedimento di ricerca telematica 
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dei beni da pignorare, per velocizzare il procedimento 
stesso.

(iii) Conversione del pignoramento: il debitore può 
chiedere la conversione dei beni o dei crediti pignorati 
pagando in rate mensili entro il termine di 36 mesi 
(in luogo di 18), con una conseguente facilitazione e 
accelerazione del rimborso del debito.

(iv) Procedure esecutive sui beni mobili più veloci: è 
introdotto un termine massimo di un anno dal decreto 
di vendita da parte del giudice per la chiusura delle 
procedure di vendita.

(v) Ottimizzazione procedure esecutive su beni immobili: 
introdotta la possibilità di effettuare ribassi fino al 
-25% rispetto al valore determinato dal giudice in 
base al valore di mercato.

E. Limiti più ristretti per il pignoramento di stipendi  
e pensioni.

(i) Le pensioni non possono essere pignorate per un 
ammontare corrispondente alla misura massima 
dell’assegno sociale aumentato della metà; la parte 
eccedente è pignorabile per un quinto.

(ii) Gli stipendi possono essere pignorati per l’importo 
eccedente al triplo dell’assegno sociale (se l’accredito 
è anteriore al pignoramento); quando l’accredito ha 
data successiva al pignoramento, si può pignorare un 
quinto.

F. Deducibilità perdite e svalutazione: 
(i) le perdite derivanti da cessione a titolo oneroso di 

crediti e le svalutazioni su crediti verso la clientela 
iscritti in bilancio sono deducibili integralmente ai fini 
IRES nell’esercizio in cui sono rilevate in bilancio (e 
non in 5 anni); gli stessi incentivi si applicano anche 
a fini IRAP;

(ii) per il primo periodo di imposta (dal 2015) svalutazioni 
e perdite sono immediatamente deducibili nella 
misura del 75% del relativo ammontare; il residuo 
25% è deducibili nei successivi dieci periodi.

Cerved, in collaborazione con Abi, ha effettuato una prima 
indagine rapida, sottoponendo un questionario per valutare 
gli impatti attesi di questo pacchetto di norme a un ristretto 
gruppo di banche e investitori.
In generale chi ha risposto al questionario ritiene il 
pacchetto più importante per ridurre i tempi di estinzione 
delle sofferenze piuttosto che per aumentare le quote 
recuperate. Tra le novità, quelle che, secondo la 
percezione di chi ha risposto al questionario, dovrebbero 
essere più efficaci riguardano le norme per velocizzare il 
processo, le procedure esecutive su beni mobili e immobili 
e quelle per accorciare i fallimenti. 
Gli impatti più consistenti sono attesi sulle sofferenze 
corporate assistite da garanzia, per cui ci si aspetta una 
riduzione di quasi un quarto dei tempi. In particolare, 
la percezione è di un forte calo dei tempi dei fallimenti, 
pari a circa il 28%. In base alle risposte al questionario, 
l’impatto del pacchetto dovrebbe essere meno importante 
sui recovery rate degli operatori: ci si aspetta che questi 
aumenteranno a tassi del 6-8% nel segmento corporate 
e in quello delle famiglie assistite da garanzia. Più ridotto 
l’impatto atteso sulle sofferenze delle famiglie non assistite 
da garanzia, pari a solo il 3,3%.
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In base allo scenario fisiologico - basato su una 
ripresa moderata dell’economia italiana e sugli attuali 
tempi di recupero dei crediti - lo stock di sofferenze 
rettificate è atteso in decelerazione, ma in aumento a 
livelli assoluti fino al 2020, quando raggiungerebbe un 
picco di 209 miliardi (+17% rispetto al valore di fine 
2014). Con la stessa dinamica, lo stock di sofferenze 
lorde aumenterebbe dai 184 miliardi di fine 2014 
a 216 milliardi nel 2020. Lo stock di sofferenze 
inizierebbe però a diminuire in rapporto agli impieghi 
già nel 2017, per cui si assume una crescita media 
annua del 3% tra 2015 e 2020, con una tendenza che 
si rafforzerebbe fino al 2020, quando toccherebbe il 
10,5%. 
Se invece si considera l’impatto della riforma atteso 
dagli operatori di mercato, lo stock di sofferenze lorde 
inizierebbe a diminuire nel 2019 anche in termini 

assoluti, raggiungendo al termine dell’esercizio 197 
miliardi. Rispetto al volume di impieghi la quota 
tornerebbe nel 2020 ai livelli attuali, pari al 9,6%.
In base alle stime, continuerebbero a crescere le 
sofferenze delle società non finanziarie sia nello 
scenario fisiologico (nel 2020 +25% rispetto a fine 
2014) sia in quello simulato secondo le aspettative 
degli operatori (+13%). Inizierebbero invece a 
ridursi quelle di famiglie produttrici (-10% secondo 
lo scenario fisiologico e -18% secondo lo scenario 
simulato) e di famiglie consumatrici (-3,3% e -8,8%).
In altri termini, anche con ipotesi di ripresa del 
quadro macroeconomico fino al 2020 e con 
assunzioni ottimistiche sulla riduzione dei tempi di 
recupero delle banche, il rapporto tra sofferenze 
e impieghi rimarrebbe alla fine dell’esercizio di 
previsione a un valore non distante da quello attuale. 

6.2.3 L’evoluzione dello stock di sofferenze al 2020 
secondo diversi scenari
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In base all’esercizio condotto nella sezione 
precedente, se le banche mantengono in bilancio le 
sofferenze fino alla loro naturale estinzione, lo stock è 
destinato a rimanere a livelli elevati per lungo tempo, 
anche con ipotesi più ottimistiche di quelle degli 
operatori del settore relative all’efficacia delle nuove 
norme sui tempi di recupero.
Ridurre in modo sostanziale e in tempi ragionevoli 
questo stock richiede quindi la creazione di un 
mercato più ampio dei NPL, che in Italia è ancora 
molto sotto-dimensionato. Secondo PwC21, a fronte 
di uno stock di crediti deteriorati di 332 miliardi di 
euro, le vendite si sono limitate nella prima metà del 
2014 a 2,5 miliardi, concentrandosi nei segmenti in 
cui le banche avevano già accantonato per il valore 
delle perdite e quindi su sofferenze generate prima 
della recessione. Il mercato delle cartolarizzazioni, 
che aveva consentito al sistema italiano di smaltire 
le sofferenze accumulate durante la precedente 

Favorire lo sviluppo
del mercato italiano dei NPL

6.3

recessione, per effetto della crisi finanziaria, non ha 
potuto fornire lo stesso contributo. 
L’ostacolo principale per la crescita di questo mercato 
nel corso degli ultimi anni è stato rappresentato 
dalla differenza tra il prezzo che le banche hanno 
richiesto per cedere i crediti in sofferenza e quello 
che i potenziali compratori (Fondi di investimento 
specializzati) sono stati disposti a pagare.
Un indicatore del prezzo implicito al quale le banche 
quotano le sofferenze nel proprio portafoglio è dato 
dal valore di realizzo delle sofferenze (le sofferenze 
lorde al netto dei fondi rettificativi). I dati della 
Banca d’Italia indicano che tra la fine del 2012 
e il 2015 sono aumentati in modo consistente gli 
accantonamenti delle banche, con la conseguenza 
che, in rapporto alle sofferenze, il valore di realizzo 
atteso dalle banche è calato dal 51,8% al 43%.
Un semplice modello di prezzo dei NPL - a cui 
si applicano le osservazioni di Cerved Credit 
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Sofferenze al valore
di realizzo

Fonte: elaborazioni Cerved
su dati Banca d'Italia.
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Management sulle quote di realizzo nei diversi 
cluster individuati - può essere uno strumento utile 
per quantificare il valore delle sofferenze dal punto 
di vista dei Fondi di investimento specializzati e per 
individuare le leve per accrescere l’appetibilità di 
questi asset. L’analisi è necessariamente schematica 

e si differenzia dalla valorizzazione di portafogli 
specifici di NPL, per cui la valutazione di chi investe 
si poggia, da un lato, su analisi puntuali per le 
pratiche di un certo valore e dei relativi collaterali e, 
dall’altro, su valutazioni statistiche per pratiche più 
standardizzate.

21 PwC, The Italian NPL market, April 2014



Il Rapporto Cerved PMI 2015, alla sua seconda edizione,
è uno strumento unico per ricchezza dei dati raccolti
e per le analisi sul mondo delle PMI, sviluppate utilizzando
il patrimonio di informazioni e di conoscenze di Cerved.

Il Rapporto valuta il sistema delle PMI attraverso 
informazioni relative ai bilanci, alla demografia di impresa, 
alle abitudini di pagamento nelle transazioni commerciali
e al rischio di credito, utilizzando non solo gli archivi 
aziendali ma anche i sistemi di score e i modelli di previsione 
sviluppati da Cerved in oltre quarant’anni di esperienza 
nell’analisi del rischio di credito delle imprese.

Con circa 200 grafici e tabelle sulle 137 mila imprese
che rientrano nella definizione europea di PMI,
il Rapporto analizza lo stato di salute economico-finanziaria 
delle protagoniste della nostra economia da un punto di vista 
unico e privilegiato, con approfondimenti per settore
e dimensione dell’impresa. Una speciale attenzione è dedicata 
al tema dei Non-Performing Loans (NPL) e alle misure
che possono favorire un rapido smaltimento delle so�erenze
dai bilanci bancari, per far ripartire il credito delle PMI,
anche alla luce delle recenti modifiche legislative introdotte 
dalla legge 135/2015. 


