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«Ilmodellodibancacommerciale
territorialesièrivelatorobusto,
maperilfuturobisognadomandarsi
sesiaingradodiaiutareleimprese
ainternazionalizzarsi»

«La qualità del patrimonio è peggiorata
anche semeno che altrove.
A livello aggregato, gli istituti italiani
hanno negli anni sostituito capitale
puro con titoli subordinati»

«Larispostaallacrisi
alivellomondiale
èstatainsufficiente:
bisognavaeliminareglieccessi
dellafinanza,manonèstatofatto»

«Le fondazioni riceveranno negli anni
meno dividendi e saranno chiamate
a sempre maggiori ricapitalizzazioni:
ce la faranno a mantenere le loro
posizionidi forza? Temo di no»

«Quiservonobanchieri
allaMarchionne,capaci
diristrutturareveramente
gliistitutidicreditoconoperazioni
nonbanaliodiingegneria»

Maximilian Cellino
Morya Longo

«Le fondazioni bancarie devono rasse-
gnarsi: da un lato riceveranno sempre meno
dividendi dalle banche, dall’altro le riforme
impongonoagli istituti dicredito dichiedere
sempre più aumenti di capitale agli azionisti.
La domandaè: sono le fondazioni in grado di
prendere parte alle ricapitalizzazioni per
mantenere le posizioni di forza attuali nelle
banche?Larispostaè:temodino.Perchéisol-
di che hanno sono quelli che ricevono sotto
forma di dividendi dagli istituti di credito,
nonhannoaltrepossibilità».MarioSarcinelli
- una vita passata tra Banca d’Italia, Tesoro e
lapresidenzadellaBnlneglianni90-neècon-
vinto:ilrapportotrabancheefondazioniède-
stinatoacambiareperforzadicose.Perchéle
primepagheranno sempremenodividendi e
chiederanno sempre più capitali freschi. E
questanonèopinionesolodiSarcinelli.

Infondoiltemadeiminoridividendiedel-
lapiùbassa redditività futuradellebanche è
il vero leit motiv dell’intera presentazione -
effettuatanellasalariunionidelSole24Ore-
del quindicesimo Rapporto della Fondazio-
neRosselli. Il rapportos’intitola«Lebanche
italianesonospeciali?»e lasua presentazio-
ne,cometuttiglianni,siètradottainunviag-
gio nel sistema bancario italiano con un
gruppo di "ciceroni" d’eccezione: Donato
Masciandaro (Università Bocconi), Giam-
pio Bracchi (Politecnico di Milano), Marina
Brogi(LaSapienza),GiacomoVaciago(Uni-
versità Cattolica di Milano) e Mario Sarci-
nelli (LaSapienza).

Le banche italiane hanno superato me-
glio di altre la crisi finanziaria: questo or-
maièassodato.Maoravengonoalpettinei
problemi:peresempiostacalandolareddi-
tività.Qualisonolepossibiliconseguenze?

Masciandaro. È vero che le banche italia-
ne hanno superato meglio di altre la crisi. Il
Rapporto della Fondazione Rosselli lo dice
chiaramente. Il motivo per cui sono "specia-
li"èduplice.Daunlatosonotradizionalmen-
te banche territoriali: una configurazione
che si è dimostrata molto flessibile nelle fasi
congiunturalinormali,machelerendeparti-
colarmenteresistentineimomentidicrisiin-
ternazionale.Dall’altro hanno sempre avuto
una governance e azionisti stabili, perché
per tanto tempo hanno dato ai propri soci
benpiùdiquellochehannoricevuto.Gliazio-
nisti, insomma,sono semprestati ben remu-
nerati.Oraperòlamusicacambia:isocisono
disposti ad adeguarsi al nuovo scenario? So-
nodispostiacapirecheperaverebanchesta-
bilioggibisognaaccontentarsidirendimenti
stabilmentepiùbassi?Questoèilnodo.

Vaciago.Ildiscorsosuidividendinon va-
lesoloperl’Italia:intuttoilmondoilsistema
bancariohadato peranni ritorniagli azioni-
sti superiori a qualunque altro business. La
capacità di pagare dividendi per molto tem-
po è cresciuta più di quanto non sia salito il
Pil. Io credo però che nei prossimi anni le
banche italiane dovranno ristrutturarsi: ci
sonoperesempiotroppisportelliperunpae-
se che non cresce. Morale: il reddito delle
fondazioniper iprossimianninonsaràesal-
tante.Quiservonobanchieri allaMarchion-
ne,capacidiristrutturareveramentegli isti-
tuti di credito, con operazioni non banali o
digrande ingegneria.

Brogi. Esiste anche un ulteriore proble-
ma: in Italia la qualità del patrimonio delle
banche è peggiorata, anche se meno che al-
trove.Parlandoa livelloaggregato,negli an-
nipassati lebanchehanno progressivamen-
tesostituitocapitale"puro"–quellochevie-
ne definito «common equity» da Basilea 3 –
con titoli subordinati o comunque con stru-
mentidisecondolivello. Insostanza,gli isti-
tuti di credito italiani, soprattutto quelli di
maggioridimensioni,hanno distribuito lau-
ti dividendi agli azionisti. In generale, dun-
que, laqualitàdelcapitaleèpiùbassarispet-
to agli anni ’90, ai tempi delle privatizzazio-
ni. È curioso però notareche lestesse priva-

tizzazionieranostaterealizzateperconsen-
tireallebanchediricapitalizzarsi,mainreal-
tàquesto nonèavvenuto.

Allalucediquestofuturopiùmagroedi
quanto è successo nelle ultime settimane
inUniCredit,avostroavvisoesisteunpro-
blema negli assetti azionari futuri delle
banche?

Masciandaro. Iocredochequando unsi-
stema ti incentiva ad assumere di nuovo il
rischio, perché questo paradossalmente sa-
ràBasilea3,seseiunabancasanaeprudente
haituttodaperdereegliscricchioliisullago-
vernance sono inevitabili. Anzi: a mio avvi-
sosiamosoloall’inizio.Bisogneràconvince-
relefondazionicheperaverebanchepiùsa-
ne bisogna ridurre i ritorni per gli investito-
ri.Nonabbiamobisognodibanchierid’assal-
to,sarebbebellovederepersonaggipruden-
ti diventare amministratori delegati degli
istitutichecontano.

Può diventare un problema il rapporto
tra chi designa i membri delle fondazioni
el’attività bancaria?

Sarcinelli. Come dimostra il caso di Uni-
Credit,conl’ingressodellaLibianell’aziona-
riato che ha fatto alzare più di un sopracci-
glio alle fondazioni, si capisce che il proble-
ma sia già attuale. E diventerà ancora più
acuto quando entrerà in vigore Basilea 3. Se
il modello di banca commerciale territoria-
le si può ritenere valido anche per il futuro,
gli equilibri tramanager eazionisti sono de-
stinati a mutare. Per di più, se le banche do-

vrannochiederenuovicapitali ai soci,per le
fondazionisipresenteràunconcretoproble-
ma di diluizione: se non saranno in grado di
tenere il passo alle ricapitalizzazioni, entre-
ranno necessariamente nuovi azionisti sta-
bili.Egli equilibri cambierannoancora.

Dobbiamo dunque prevedere "un’ame-
ricanizzazione" delle banche italiane, con
la loro trasformazione in public company,
se le fondazioni non sottoscriveranno in
pienotuttigliaumentidicapitalefuturi?

Sarcinelli. Per le due o tre maggiori ban-
che italiane è prevedibile una sostituzione
in futuro dei grandi azionisti: le fondazioni
ridurranno il peso a favore di altri soggetti.
GiàèaccadutonelcasoUniCredit.Forse,pe-
rò,andremoversounmodellodipubliccom-
pany, senza azionisti stabili. Ma questo se-
condomodellohaanchetantisvantaggi:per
esempiogliamministratoridelegatidiventa-
notroppo potentie incontrollabili.

Bracchi.Iononvedoperòchipossasosti-
tuire le fondazioni come azionisti stabili,
mantenendo lo stesso legame col territorio
che esiste adesso. A mio avviso, dunque, il
modello della public company è quello pre-
feribile.

Parlavamodibanche territoriali: questo
è indubbiamente un punto di forza per
quelle italiane. Ma potrà esserlo anche in
futuro, in un mondo che si globalizza? Po-
tranno banche legate al territorio stare al
passodiimpresechedevonoinveceneces-
sariamenteinternazionalizzarsi?

Bracchi. Il modello della banca commer-
cialeterritorialesièinpassatorivelatoaffida-

bileerobustosianelgarantireservizi,equin-
diadeguatocredito,alleimprese,sianell’assi-
curare la stabilità degli assetti azionari. Ma
ora, dopo la prima risposta alla crisi, bisogna
guardare al futuro: le imprese vanno accom-
pagnatenellalorocrescitadimensionale,nel-
laloroespansioneinternazionaleenell’inno-
vazione. Allora questo è il momento giusto
per domandarsi se l’assetto territoriale delle
bancheitalianesiaquellogiusto.

È chiaro dunque che gli istituti di credito
dovranno ristrutturarsi: da un lato dovran-
no accompagnare le imprese all’estero, ma
dall’altro dovranno aumentare i loro coeffi-
cienti patrimoniali come impone Basilea 3.
Gli azionisti dovranno fare qualche sacrifi-
cio, ma è anche abbastanza probabile che le
banchepossanocedereattivitànonstrategi-
che,perconcentrarsisuquellefondamenta-
li e migliorare i coefficienti patrimoniali.
Questo in parte è già avvenuto con le varie
dismissioni di partecipazioni finanziarie di
minoranza, di rami di asset management e
delleattività di bancadepositaria.

Ma se tutte le banche dovranno vende-
re attività, chi le potrà comprare? Chi sa-
ranno gliacquirenti?

Bracchi. Alcune attività, come l’asset ma-
nagement o la banca depositaria, stanno ac-
quisendodimensioniche permettonodi rea-
lizzare economie di scala transnazionali e si
stannoconcentrandoincapoadalcunigrup-
pi. Ma ci saranno anche nuove opportunità
per gli investitori in capitale di rischio che fi-
noraeranosemprerimastialdifuoridelleatti-
vitàfinanziarie insensostretto,miriferiscoa
fondidiprivateequity,sia italianichepaneu-
ropei. Insomma: i compratori saranno sia in-
dustrialidelsettore,percosìdire,siaoperato-
rifinanziari.Macisaranno,eavrannodifron-
teaséopportunitàpiuttostointeressanti.

Torniamo al tema della globalizzazio-
ne:potrannobancheterritorialiaccompa-
gnare le imprese italiane nel processo di
espansioneall’estero?

Vaciago. Non sono particolarmente otti-
mistainprospettiva.Ilsistemabancarioitalia-
no è molto più conservatore rispetto al resto
delmondo. Questoèun bene, se si pensa che
ha assunto meno rischi. Ma è anche un male:
al di là degli eccessi della finanza che hanno
portato alla crisi, la globalizzazione richiede
un’attivitàpiùattentaaimercaticheallerela-
zioni.Perquesto,amioavviso, ilnostrosiste-
ma bancario non è adatto a sostenere le no-
stre imprese, che ormai crescono ovunque,
tranne che in Italia. Le aziende italiane do-
vrannodunquegirareilmondoaccompagna-
tedabanchieriesteri?Questoèilproblema.

Sarcinelli.Nonpuntiamoilditosulleban-
che: ilnostrosistemaècosì,perchésièadat-
tato fondamentalmente alla struttura pro-
duttiva italiana. Non possiamo continuarea
esaltare dalla mattina alla sera le nostre pic-
cole e medie imprese e non accorgerci che
sono alimentate da un sistema finanziario
composto ancora necessariamente da ban-
che del territorio. Finché il nostro sistema
industriale resta ancorato su imprese di di-
mensione media, piccola e micro, il sistema
bancario difficilmente può rendersi grande
peraiutare l’internazionalizzazione.

Il problema non sta dunque nelle banche,
manelleaziende:gli istitutidicreditoposso-
no anche sviluppare una politica che tenda
adaiutarequestoinsiemediimpreseainter-
nazionalizzarsi, ma immaginare di poter
convertire all’esportazione o di impiantare
all’estero tutte le piccole e le micro imprese
che abbiamo in Italia a mio avviso sarebbe
una fatica inutile. Se in Italia ci sono troppe
Pminonècolpadelsistemacreditizio:quel-
lochemancanelnostropaeseèunaverapo-
litica industriale che tenda a far aumentare
la dimensione delle medie e piccole impre-
se. Solo a quel punto le banche dovranno
adeguarsi.Manondobbiamomettereoggi il
carrodavantiaibuoi.

Bracchi. Iocredochecomunquebanchee
imprese vivano in simbiosi e abbiano la stes-

sa agenda: crescere e internazionalizzarsi. E
sonoconvintoche lariformadiBasilea3 sarà
un elemento che permetterà di spingere su
questo processo. Ma sarà un cambiamento
graduale, perché gli istituti di credito hanno
ancoraassetdicuidisfarsicheconsentiranno
dievitarelaripatrimonializzazione.

Continuatea direche le bancheitaliane
sono più forti di quelle estere, che hanno
superato meglio la crisi. Ma non bisogna
dimenticare che l’hanno fatto anche gra-
zie alla loro base di clientela, a cui vendo-
noobbligazioniconrendimentiinfimi(in-
feriori spessoa quelli dei BTp), a cui spes-
so collocano poderosi aumenti di capita-
le.Infondononèanchequestounosquili-
brio? Ouna bolla?

Bracchi.Tantisistemibancarihannoil lo-
ro punto di forza sulla base di risparmiatori
clienti, non solo quello italiano: succede an-
cheinCanadaeinAustralia.Tuttavia, il fatto
che simili sistemi siano stabili non implica
necessariamentechesianoanchetrasparen-
ti.Fraigranditemiaffrontatiinmateriadire-
golamentazione internazionale avrebbe do-
vuto figurare anche quello della concorren-
za,chesi intrecciaconlatrasparenza.Èchia-
ro però che in un momento in cui, all’estero,
lo stato diventa uno dei più grandi azionisti
dellebanchenonsipuòpiùparlarediconcor-
renza, e quindi neanche di trasparenza. Ba-
staguardaregliUsa:l’amministrazioneOba-
ma ha dovuto inventarsi un’Autorità per la
tutela dei risparmiatori. Finora, fra i quesiti
scatenatidallacrisi,cisiamooccupatisoprat-
tutto della robustezza del sistema finanzia-
rio.Questononvuoldirecheiltemadellatra-
sparenza non sia più rilevante: il problema è
che in questo momento alcuni paesi, soprat-
tutto quelli anglosassoni, non possono per-
mettersidiaffrontarlo.Equandounaquestio-
ne non può essere trattata negli Stati Uniti,
allorascomparedall’agendaditutti iPaesi.

Come giudicate la risposta alla crisi da-
ta dei vari governi e dalle varie istituzioni
internazionali?

Masciandaro. La prima da cosa da fare
era eliminare gli eccessi della finanza. Ma
non è stato fatto. Esistono ancora oggi mer-
cati senza alcuna trasparenza in mano alle
cinquemaggioribanchedelmondo.Mirife-
risco all’immenso settore dei derivati.
L’azionedellalobbycontrolariformadique-
sto mercato è stata forte: per questo non è
stato fatto nulla finora. Né negli Stati Uniti,
néinEuropa.Inunasimilesituazione,leban-
che come quelle italiane che non hanno mai
fatto grandi profitti sui mercati dei derivati
continuano a giocare con una mano sola e a
esserequindi svantaggiate.

Creare un mercato trasparenze dei deri-
vati è dunque necessario, ma non basta. Oc-
correancheriformareilsistemadelleregole
dei coefficienti prudenziali, abbassando la
possibilitàpergli istitutidicreditodiindebi-
tarsi, e tassare le attività ad eccesso di ri-
schio.Perchénonsipuòparlarediunprelie-
vo di questo tipo? Trovo sia sbagliato intro-
durreunatassazionesuiprofitti,manonpar-
lare di un’imposta sull’eccesso di assunzio-
ne del rischio. Ma capisco che tutto questo
vada contro gli interessi delle banche e pro-
prio per questo i due grandi pilastri della ri-
forma, il coefficiente di liquidità e il limite
all’indebitamento,sonostatiposticipatiada-
ta da destinarsi. Con danni soprattutto per
lebanche italiane.

Brogi. Un’altra lezione della crisi è su co-
mevalutarelebanche.Storicamentegliana-
listisi sonobasati sulRoe(returnonequity)
e sull’attualizzazione dei dividendi, mentre
ora abbiamo tutti capito quanto sia impor-
tante considerare la qualità degli attivi. Del
restoquestaèanchel’impostazionedatadal-
le Autorità di vigilanza agli stress test. Biso-
gna insomma ripensare le metriche: in un
contesto di dividendi bassi, è necessario te-
nere conto anche della qualità degli attivi
pervalutare lebanche.

© RIPRODUZIONE RISERVATA

Dati Dicembre 2007 Dicembre 2009
Classe 1* Classe 2** Classe 1 Classe 2

Roe 9,11% 10,11% 4,29% 3,67%
Totale attivo / Patrimonio 12,26 14,86 12,05 13,65
Tier 1 capital ratio 9,57 8,68 9,14 8,90
Cost / Income –65,31% –63,22% 67,75 –64,87%
Attiv. deter. / Cred. a clientela 3,23% 3,26% 5,97 6,01%
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La tavola rotonda.
Ilconfrontotraeconomistisiètenutoneigiorni

scorsinellasalariunionidelSole24Ore.Lo
spuntoèarrivatodalquindicesimoRapportodella
FondazioneRosselli,maladiscussionesièsubito
trasformatainunviaggionelmondobancario
italianopost-crisi.Itemisollevatidurantela
discussionesonoquellidimaggioreattualità:
potrannoleimpreseitaliane,tradizionalmente
territoriali,sostenerel’internazionalizzazione
delleimprese?Potrannogliattualiazionisti,con
lefondazioniinprimopiano,sostenerele
ricapitalizzazioninecessarie?Dobbiamo
attenderciunrimpastonell’azionariato,comeèin
partegiàaccadutoinUniCredit?Lerispostesono
arrivatedagliautoridelRapporto.

A rischio la presa delle fondazioni sulle banche
Incasseranno meno dividendi e faticheranno a tenere il passo degli aumenti di capitale: le loro quote potrebbero diluirsi

IL FORUM AL SOLE 24 ORE

ITALY PHOTOPRESS

Territorialità. Questa è stata la forza del settore nel paese
Internazionalizzazione. È la sfida (difficile) per gruppi locali
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IL PESO DELLA LEVA
Rapporto fra totale attivi e patrimonio netto. Media per nazione
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(*) comprende gli intermediari più dinamici, con tasso di crescita annua del totale
dei crediti a clientela ordinaria più elevato della media del campione; (**)
comprende le banche meno dinamiche con tassi di crescita più bassi della media
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CORRETTEZZA ALLO SPORTELLO
Tanti sistemi sono caratterizzati,
come in Italia, da una forte base
di risparmiatori: ma la stabilità
di queste banche non si traduce
sempre in trasparenza
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IL COEFFICIENTE
Tier 1 medio. In %
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Il volume
Nella foto è
riprodotta la
copertina del
Rapporto. Il libro
ha 383 pagine ed
è stato scritto da
36 diversi autori.
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IL CONFRONTO
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Aumenti di capitale Dividendi

Economisti a confronto

Il quindicesimo Rapporto
«Lebancheitalianesonospeciali?».S’intitola

cosìilquindicesimoRapportosulsistema
finanziarioitalianodellaFondazioneRosselli.Si
trattadiunistitutodiricercacostituitoaTorino
nel1988,conl’obiettivodistudiarelepolitiche
pubblichenazionaliedeuropee.LaFondazione
Rosselli–sileggesullostessoRapporto–
«intendeoffrirerispostealledomandedeigoverni
edelsistemaeconomicosualcunitemicruciali
perilfuturo».Inquestocontesto,laFondazione
realizzavariericerche.Inparticolare,ilRapporto
annualesulsistemafinanziarioitalianointende
porsicomeunappuntamentoannualeper
affrontareleproblematicheevalutarelepriorità
delmondofinanziarioitaliano.

FORUM
IL 15˚RAPPORTO DELLA FONDAZIONE ROSSELLI

ITALY PHOTOPRESS

La performance

NASCERANNO PUBLIC COMPANY?
Se gli Enti non riuscissero a
mantenere le posizioni di forza,
gli istituti di credito potrebbero
diventare ad azionariato diffuso
altrimenti arriveranno soci esteri
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