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 Territorialitd. Questa ¢ stata la forza del settore nel paese
. Internazionalizzazione. E la sfida (difficile) per gruppi locali

Risposta alla crisi. Per ora ¢ insufficiente a livello mondiale
Gli analisti. Dovranno tenere conto della qualita degli attivi

L’analisi del sistema creditizio italiano
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Il quindicesimo Rapporto

«Le bancheitaliane sono speciali?». S’intitola
cosiilquindicesimo Rapporto sul sistema
finanziarioitaliano della Fondazione Rosselli. Si
tratta diunistituto di ricerca costituitoa Torino
nel1988, con l'obiettivo distudiare le politiche
pubbliche nazionali ed europee. La Fondazione
Rosselli - si legge sullo stesso Rapporto -
«intende offrire risposte alle domande dei governi
edelsistema economico su alcuni temi cruciali
perilfuturox. In questo contesto, la Fondazione
realizzavariericerche. In particolare, il Rapporto
annuale sulsistema finanziarioitaliano intende
porsicome unappuntamento annuale per
affrontare le problematiche e valutare le priorita
delmondofinanziario italiano.
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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

Maximilian Cellino
Morya Longo

«Le fondazioni bancarie devono rasse-
gnarsi: da un lato riceveranno sempre meno
dividendi dalle banche, dall’altro le riforme
impongono agli istituti di credito di chiedere
sempre pitt aumenti di capitale agli azionisti.
Ladomanda ¢: sono le fondazioni in grado di
prendere parte alle ricapitalizzazioni per
mantenere le posizioni di forza attuali nelle
banche? Larispostaé:temo dino. Perchéisol-
di che hanno sono quelli che ricevono sotto
forma di dividendi dagli istituti di credito,
nonhanno altre possibilita». Mario Sarcinelli
- una vita passata tra Banca d’Italia, Tesoro e
lapresidenzadellaBnlneglianni9o-ne ¢ con-
vinto:ilrapporto trabanche e fondazioni e de-
stinato acambiare per forzadi cose. Perchéle
prime pagheranno sempre meno dividendi e
chiederanno sempre piu capitali freschi. E
questanon ¢ opinione solo di Sarcinelli.

Infondoil temadeiminoridividendiedel-
lapiubassaredditivita futura delle banche ¢
il vero leit motiv dell’intera presentazione -
effettuatanellasalariunionidel Sole 24 Ore-
del quindicesimo Rapporto della Fondazio-
ne Rosselli. Il rapporto s’intitola «Le banche
italiane sono speciali?» e la sua presentazio-
ne, come tuttiglianni, si¢ tradottainun viag-
gio nel sistema bancario italiano con un
gruppo di "ciceroni" d’eccezione: Donato
Masciandaro (Universita Bocconi), Giam-
pio Bracchi (Politecnico di Milano), Marina
Brogi (LaSapienza), Giacomo Vaciago (Uni-
versita Cattolica di Milano) e Mario Sarci-
nelli (La Sapienza).

Le banche italiane hanno superato me-
glio di altre la crisi finanziaria: questo or-
mai e assodato. Ma ora vengono al pettine i
problemi: per esempio stacalandolareddi-
tivitd. Qualisono e possibili conseguenze?

Masciandaro. E 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"¢ duplice. Daunlato sono tradizionalmen-
te banche territoriali: una configurazione
che si ¢ dimostrata molto flessibile nelle fasi
congiunturalinormali,ma chelerende parti-
colarmenteresistentineimomentidicrisiin-
ternazionale. Dall’altro hanno sempre avuto
una governance e azionisti stabili, perché
per tanto tempo hanno dato ai propri soci
ben piudiquello che hannoricevuto. Gliazio-
nisti, insomma, sono sempre stati ben remu-
nerati. Ora pero lamusica cambia:isocisono
disposti ad adeguarsi al nuovo scenario? So-
no dispostia capire che per averebanche sta-
bili oggibisognaaccontentarsidirendimenti
stabilmente piti bassi? Questo ¢ il nodo.

Vaciago.Il discorso sui dividendinon va-
le solo perI'Italia:in tuttoilmondoil sistema
bancario ha dato per anni ritorni agli azioni-
sti superiori a qualunque altro business. La
capacita di pagare dividendi per molto tem-
po € cresciuta pil di quanto non sia salito il
Pil. To credo pero che nei prossimi anni le
banche italiane dovranno ristrutturarsi: ci
sono per esempio troppisportelli per un pae-
se che non cresce. Morale: il reddito delle
fondazioni per i prossimi anni non sara esal-
tante. Qui servono banchieri alla Marchion-
ne, capacidiristrutturare veramente gli isti-
tuti di credito, con operazioni non banali o
digrande ingegneria.

Brogi. Esiste anche un ulteriore proble-
ma: in Italia la qualita del patrimonio delle
banche ¢ peggiorata, anche se meno che al-
trove. Parlando a livello aggregato, negli an-
ni passati le banche hanno progressivamen-
te sostituito capitale "puro" - quello che vie-
ne definito «common equity» da Basilea 3 -
con titoli subordinati o comunque con stru-
mentidisecondolivello. In sostanza, gli isti-
tuti di credito italiani, soprattutto quelli di
maggiori dimensioni, hanno distribuito lau-
ti dividendi agli azionisti. In generale, dun-
que, la qualita del capitale ¢ piti bassa rispet-
to agli anni ‘90, ai tempi delle privatizzazio-
ni. E curioso pero notare che le stesse priva-

tizzazioni erano staterealizzate per consen-
tirealle banche diricapitalizzarsi,mainreal-
ta questo non € avvenuto.

Allaluce di questo futuro pittmagro e di
quanto ¢ successo nelle ultime settimane
in UniCredit, a vostro avviso esiste un pro-
blema negli assetti azionari futuri delle
banche?

Masciandaro. Io credo che quando un si-
stema ti incentiva ad assumere di nuovo il
rischio, perché questo paradossalmente sa-
raBasilea3, se seiunabancasanae prudente
hai tutto daperdere e gliscricchiolii sullago-
vernance sono inevitabili. Anzi: a mio avvi-
sosiamo solo all’inizio. Bisognera convince-
rele fondazioni che per avere banche pili sa-
ne bisogna ridurre i ritorni per gli investito-
ri. Nonabbiamo bisogno di banchieri d’assal-
to,sarebbe bello vedere personaggi pruden-
ti diventare amministratori delegati degli
istituti che contano.

Puo diventare un problema il rapporto
tra chi designa i membri delle fondazioni
elattivitabancaria?

Sarcinelli. Come dimostra il caso di Uni-
Credit,conl’ingresso dellaLibianell’aziona-
riato che ha fatto alzare piu di un sopracci-
glio alle fondazioni, si capisce che il proble-
ma sia gia attuale. E diventera ancora pil
acuto quando entrera in vigore Basilea 3. Se
ilmodello di banca commerciale territoria-
le si puo ritenere valido anche per il futuro,
gli equilibri tra manager e azionisti sono de-
stinati a mutare. Per di piu, se le banche do-

NASCERANNO PUBLIC COMPANY?

Se gli Enti non riuscissero a
mantenere le posizioni di forza,
gliistituti di credito potrebbero
diventare ad azionariato diffuso
altrimenti arriveranno soci esteri

CORRETTEZZA ALLO SPORTELLO

Tanti sistemi sono caratterizzati,
come in Italia, da una forte base
di risparmiatori: ma la stabilita
di queste banche non si traduce
sempre in trasparenza

vranno chiedere nuovi capitali ai soci, per le
fondazionisi presenteraun concreto proble-
ma di diluizione: se non saranno in grado di
tenere il passo alle ricapitalizzazioni, entre-
ranno necessariamente nuovi azionisti sta-
bili. E gli equilibri cambieranno ancora.

Dobbiamo dunque prevedere "un’ame-
ricanizzazione" delle banche italiane, con
laloro trasformazione in public company,
se le fondazioni non sottoscriveranno in
pieno tutti gli aumenti di capitale futuri?

Sarcinelli. Per le due o tre maggiori ban-
che italiane ¢ prevedibile una sostituzione
in futuro dei grandi azionisti: le fondazioni
ridurranno il peso a favore di altri soggetti.
Giaeaccadutonel caso UniCredit. Forse, pe-
r0,andremo verso un modello di public com-
pany, senza azionisti stabili. Ma questo se-
condo modello ha anche tanti svantaggi: per
esempio gliamministratori delegati diventa-
no troppo potenti e incontrollabili.

Bracchi.Iononvedo pero chi possa sosti-
tuire le fondazioni come azionisti stabili,
mantenendo lo stesso legame col territorio
che esiste adesso. A mio avviso, dunque, il
modello della public company ¢ quello pre-
feribile.

Parlavamo di banche territoriali: questo
¢ indubbiamente un punto di forza per
quelle italiane. Ma potra esserlo anche in
futuro, in un mondo che si globalizza? Po-
tranno banche legate al territorio stare al
passodiimprese che devono invece neces-
sariamente internazionalizzarsi?

Bracchi. Il modello della banca commer-
cialeterritoriale si & in passatorivelato affida-

bile e robusto sia nel garantire servizi, e quin-
diadeguato credito, alleimprese, sianell’assi-
curare la stabilita degli assetti azionari. Ma
ora, dopo la prima risposta alla crisi, bisogna
guardare al futuro: le imprese vanno accom-
pagnatenellaloro crescita dimensionale, nel-
laloro espansione internazionale e nell’inno-
vazione. Allora questo ¢ il momento giusto
per domandarsi se I'assetto territoriale delle
banche italiane sia quello giusto.

E chiaro dunque che gli istituti di credito
dovranno ristrutturarsi: da un lato dovran-
no accompagnare le imprese all’estero, ma
dall’altro dovranno aumentare iloro coeffi-
cienti patrimoniali come impone Basilea 3.
Gli azionisti dovranno fare qualche sacrifi-
cio, ma ¢ anche abbastanza probabile che le
banche possano cedere attivitanonstrategi-
che, per concentrarsisu quelle fondamenta-
li e migliorare i coefficienti patrimoniali.
Questo in parte ¢ gia avvenuto con le varie
dismissioni di partecipazioni finanziarie di
minoranza, di rami di asset management e
delle attivita di banca depositaria.

Ma se tutte le banche dovranno vende-
re attivita, chi le potra comprare? Chi sa-
ranno gli acquirenti?

Bracchi. Alcune attivita, come I'asset ma-
nagement o la banca depositaria, stanno ac-
quisendo dimensioni che permettono di rea-
lizzare economie di scala transnazionali e si
stanno concentrando in capo ad alcuni grup-
pi. Ma ci saranno anche nuove opportunita
per gli investitori in capitale di rischio che fi-
noraerano sempre rimastial di fuori delle atti-
vita finanziarie in senso stretto, mi riferisco a
fondi di private equity, sia italiani che paneu-
ropei. Insomma: i compratori saranno sia in-
dustrialidel settore, per cosidire, siaoperato-
rifinanziari. Macisaranno, e avrannodi fron-
teasé opportunita piuttosto interessanti.

Torniamo al tema della globalizzazio-
ne:potrannobanche territorialiaccompa-
gnare le imprese italiane nel processo di
espansione all’estero?

Vaciago. Non sono particolarmente otti-
mistainprospettiva. Il sistemabancarioitalia-
no & molto pili conservatore rispetto al resto
del mondo. Questo ¢ un bene, se si pensa che
ha assunto meno rischi. Ma ¢ anche un male:
al di 1a degli eccessi della finanza che hanno
portato alla crisi, la globalizzazione richiede
un’attivita piu attenta ai mercati che alle rela-
zioni. Per questo, amio avviso, il nostro siste-
ma bancario non ¢ adatto a sostenere le no-
stre imprese, che ormai crescono ovunque,
tranne che in Italia. Le aziende italiane do-
vranno dunque girare ilmondo accompagna-
te dabanchieri esteri? Questo ¢ il problema.

Sarcinelli. Non puntiamo il dito sulle ban-
che:ilnostro sistema ¢ cosi, perché si ¢ adat-
tato fondamentalmente alla struttura pro-
duttivaitaliana. Non possiamo continuare a
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 puo rendersi grande
per aiutare I'internazionalizzazione.

Il problema non sta dunque nelle banche,
manelle aziende: gliistituti di credito posso-
no anche sviluppare una politica che tenda
ad aiutare questo insieme diimprese ainter-
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
Pminon ¢ colpa del sistema creditizio: quel-
lo che mancanel nostro paese ¢ unaverapo-
litica industriale che tenda a far aumentare
la dimensione delle medie e piccole impre-
se. Solo a quel punto le banche dovranno
adeguarsi. Manon dobbiamo mettere oggiil
carro davanti ai buoi.

Bracchi. Io credo che comunque banche e
imprese vivano in simbiosi e abbiano la stes-

Economisti a confronto

Latavola rotonda.

Ilconfronto tra economisti si & tenuto nei giorni
scorsinella sala riunionidel Sole 24 Ore. Lo
spunto éarrivato dal quindicesimo Rapporto della
Fondazione Rosselli, ma la discussione si é subito
trasformata in un viaggio nel mondo bancario
italiano post-crisi. I temi sollevati durante la
discussione sono quelli di maggiore attualita:
potranno leimprese italiane, tradizionalmente
territoriali, sostenere l'internazionalizzazione
delleimprese? Potranno gli attuali azionisti, con
lefondazioniin primo piano, sostenere le
ricapitalizzazioninecessarie? Dobbiamo
attenderci un rimpasto nell’azionariato, come & in
parte gia accaduto in UniCredit? Le risposte sono
arrivate dagli autori del Rapporto.
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sa agenda: crescere ¢ internazionalizzarsi. E
sono convinto che lariforma di Basilea 3 sara
un elemento che permettera di spingere su
questo processo. Ma sara un cambiamento
graduale, perché gli istituti di credito hanno
ancoraasset di cui disfarsi che consentiranno
dievitare laripatrimonializzazione.

Continuate a dire che le banche italiane
sono piu forti di quelle estere, che hanno
superato meglio la crisi. Ma non bisogna
dimenticare che ’hanno fatto anche gra-
zie alla loro base di clientela, a cui vendo-
no obbligazioni conrendimenti infimi (in-
feriori spesso a quelli dei BTp), a cui spes-
so collocano poderosi aumenti di capita-
le. Infondo non & anche questo uno squili-
brio? O unabolla?

Bracchi. Tanti sistemi bancari hannoillo-
ro punto di forza sulla base di risparmiatori
clienti, non solo quello italiano: succede an-
chein Canadaein Australia. Tuttavia, il fatto
che simili sistemi siano stabili non implica
necessariamente che siano anche trasparen-
ti. Fraigranditemiaffrontatiin materiadire-
golamentazione internazionale avrebbe do-
vuto figurare anche quello della concorren-
za, che siintreccia conlatrasparenza. E chia-
ro pero che in un momento in cui, all’estero,
lo stato diventa uno dei piu grandi azionisti
delle banche nonsipuo pit parlare di concor-
renza, e quindi neanche di trasparenza. Ba-
staguardare gli Usa:'amministrazione Oba-
ma ha dovuto inventarsi un’Autorita per la
tutela dei risparmiatori. Finora, fra i quesiti
scatenatidalla crisi, ci siamo occupatisoprat-
tutto della robustezza del sistema finanzia-
rio. Questononvuol dire cheiltemadellatra-
sparenza non sia piti rilevante: il problema e
che in questo momento alcuni paesi, soprat-
tutto quelli anglosassoni, non possono per-
mettersidiaffrontarlo. E quando una questio-
ne non puo essere trattata negli Stati Uniti,
allorascompare dall’agenda di tuttiiPaesi.

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 ¢ stato fatto. Esistono ancora oggi mer-
cati senza alcuna trasparenza in mano alle
cinque maggiori banche del mondo. Mi rife-
risco all'immenso settore dei derivati.
L’azionedellalobby controlariformadique-
sto mercato € stata forte: per questo non &
stato fatto nulla finora. Né negli Stati Uniti,
néin Europa.Inunasimile situazione, le ban-
che come quelle italiane che non hanno mai
fatto grandi profitti sui mercati dei derivati
continuano a giocare con una mano sola e a
essere quindi svantaggiate.

Creare un mercato trasparenze dei deri-
vati ¢ dunque necessario, ma non basta. Oc-
correancheriformareil sistemadelleregole
dei coefficienti prudenziali, abbassando la
possibilitaper gliistitutidicredito diindebi-
tarsi, e tassare le attivita ad eccesso di ri-
schio. Perché nonsipuo parlare diun prelie-
vo di questo tipo? Trovo sia sbagliato intro-
durre unatassazione sui profitti, manon par-
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 liquidita e il limite
allindebitamento, sono stati posticipatiada-
ta da destinarsi. Con danni soprattutto per
lebanche italiane.

Brogi. Un’altralezione della crisi € su co-
me valutare le banche. Storicamente gli ana-
listi si sono basati sul Roe (return on equity)
e sull’attualizzazione dei dividendi, mentre
ora abbiamo tutti capito quanto sia impor-
tante considerare la qualita degli attivi. Del
resto questa ¢ anche 'impostazione datadal-
le Autorita di vigilanza agli stress test. Biso-
gna insomma ripensare le metriche: in un
contesto di dividendi bassi, & necessario te-
nere conto anche della qualita degli attivi
per valutare le banche.
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Tanti sistemi sono caratterizzati,
come in Italia, da una forte base
di risparmiatori: ma la stabilita
di queste banche non si traduce
sempre in trasparenza

Maximilian Cellino
Morya Longo

«Le fondazioni bancarie devono rasse-
gnarsi: da un lato riceveranno sempre meno
dividendi dalle banche, dall’altro le riforme
impongono agli istituti di credito di chiedere
sempre pit aumenti di capitale agli azionisti.
La domanda €;: sono le fondazioni in grado di
prendere parte alle ricapitalizzazioni per
mantenere le posizioni di forza attuali nelle
banche? Larisposta¢: temodino. Perchéisol-
di che hanno sono quelli che ricevono sotto
forma di dividendi dagli istituti di credito,
nonhanno altre possibilita». Mario Sarcinelli
- una vita passata tra Banca d'Ttalia, Tesoro e
lapresidenzadella Bnlnegli anni go-neé con-
vinto:il rapporto trabanche e fondazionié de-
stinato a cambiare per forzadicose. Perchéle
prime pagheranno sempre meno dividendi e
chiederanno sempre pitt capitali freschi. E
questanon e opinione solo di Sarcinelli.

Infondoil temadei minori dividendi e del-
la pit1 bassa redditivita futura delle banche é
il vero leit motiv dell'intera presentazione -
effettuatanellasalariunioni del Sole 24 Ore -
del quindicesimo Rapporto della Fondazio-
ne Rosselli. Il rapporto s'intitola «Le banche
italiane sono speciali?» e lasua presentazio-
ne, come tuttiglianni,sietradottainun viag-
gio nel sistema bancario italiano con un
gruppo di "ciceroni" d’eccezione: Donato
Masciandaro (Universita Bocconi), Giam-
pio Bracchi (Politecnico di Milano), Marina
Brogi(LaSapienza), Giacomo Vaciago (Uni-
versita Cattolica di Milano) ¢ Mario Sarci-

nelli (La Sapienza).

Le banche italiane hanno superato me-
glio di altre la crisi finanziaria: questo or-
mai e assodato. Ma ora vengono al pettine i
problemi: per esempiostacalandolareddi-
tivita. Quali sono le possibili conseguenze?

Masciandaro. E 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" ¢ duplice. Daunlato sonotradizionalmen-
te banche territoriali: una configurazione
che si € dimostrata molto flessibile nelle fasi
congiunturalinormali,machelerende parti-
colarmente resistenti neimomenti di crisiin-
ternazionale. Dall’altro hanno sempre avuto
una governance ¢ azionisti stabili, perché
per tanto tempo hanno dato ai propri soci
ben piudiquelloche hanno ricevuto. Gliazio-
nisti, insomma, sono sempre stati ben remu-
nerati. Orapero lamusica cambia:isocisono
disposti ad adeguarsi al nuovo scenario? So-
no dispostiacapire che peravere banche sta-
bili oggibisognaaccontentarsidi rendimenti
stabilmente pit bassi? Questo ¢ il nodo.

Vaciago. Il discorso suidividendi non va-
lesolo perI'Ttalia:intutto il mondo il sistema
bancario ha dato per anni ritorni agli azioni-
sti superiori a qualunque altro business. La
capacita di pagare dividendi per molto tem-
po € cresciuta pit di quanto non sia salito il
Pil. Io credo pero che nei prossimi anni le
banche italiane dovranno ristrutturarsi: ci
sono peresempio troppi sportelli perun pae-
se che non cresce. Morale: il reddito delle
fondazioni peri prossimi anninon sara esal-
tante. Qui servono banchieri alla Marchion-
ne, capaci di ristrutturare veramente gli isti-
tuti di credito, con operazioni non banali o
digrande ingegneria.

Brogi. Esiste anche un ulteriore proble-
ma: in Italia la qualita del patrimonio delle
banche é peggiorata, anche se meno che al-
trove. Parlando a livello aggregato, negli an-
ni passati le banche hanno progressivamen-
te sostituito capitale "puro” - quello che vie-
ne definito «common equity» da Basilea3 -
con titoli subordinati o comunque con stru-
menti disecondo livello. In sostanza, gli isti-
tuti di credito italiani, soprattutto quelli di
maggiori dimensioni, hanno distribuito lau-
ti dividendi agli azionisti. In generale, dun-
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que, la qualita del capitale e piubassa rispet-
to agli anni ‘9o, ai tempi delle privatizzazio-
' ni. E curioso pero notare che le stesse priva-

tizzazioni erano state realizzate per consen-
tireallebanche diricapitalizzarsi, mainreal-
ta questo non ¢ avvenuto.

Allaluce diquesto futuro pit magroe di
quanto € successo nelle ultime settimane
inUniCredit, a vostroavviso esiste un pro-
blema negli assetti azionari futuri delle
banche?

Masciandaro. Io credo che quando un si-
stema ti incentiva ad assumere di nuovo il
rischio, perch¢ questo paradossalmente sa-
ra Basilea 3,se sei unabancasanac prudente
haitutto da perdere e gliscricchioliisullago-
vernance sono inevitabili. Anzi: a mio avvi-
sosiamo solo all’inizio. Bisognera convince-
rele fondazioni che per avere banche pitisa-
ne bisogna ridurre iritorni per gli investito-
ri. Non abbiamo bisogno di banchieri d’assal-
to,sarebbebello vedere personaggi pruden-
ti diventare amministratori delegati degli
istituti che contano.

Puo diventare un problema il rapporto
tra chi designa i membri delle fondazioni
el'attivita bancaria?

Sarcinelli. Come dimostrail caso di Uni-
Credit, conl'ingresso della Libianell’aziona-
riato che ha fatto alzare pit di un sopracci-
glio alle fondazioni, si capisce che il proble-
ma sia gia attuale. E diventera ancora pil
acuto quando entrera in vigore Basilea 3. Se
il modello di banca commerciale territoria-
le si puo ritenere valido anche per il futuro,
gli equilibri tra manager e azionisti sono de-
stinati a mutare, Per di pit, se le banche do-
vranno chiedere nuovi capitali ai soci, per le
tfondazionisi presenteraun concreto proble-
ma di diluizione: se non saranno in grado di
tenere il passo alle ricapitalizzazioni, entre-
ranno necessariamente nuovi azionisti sta-
bili. E gli equilibri cambieranno ancora.

Dobbiamo dunque prevedere "un’ame-
ricanizzazione" delle banche italiane, con
la loro trasformazione in public company,
se le fondazioni non sottoscriveranno in
pieno tutti gli aumenti di capitale futuri?

Sarcinelli. Per le due o tre maggiori ban-
che italiane ¢ prevedibile una sostituzione
in futuro dei grandi azionisti: le fondazioni
ridurranno il peso a favore di altri soggetti.
Gia¢accadutonel caso UniCredit. Forse, pe-
ro,andremo versoun modello di public com-
pany, senza azionisti stabili. Ma questo se-
condo modello ha anche tanti svantaggi: per
esempio gliamministratoridelegati diventa-
no troppo potenti e incontrollabili.

Bracchi.lononvedo pero chipossasosti-

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

Parlavamo di banche territoriali: questo
e indubbiamente un punto di forza per
quelle italiane. Ma potra esserlo anche in
futuro, in un mondo che si globalizza? Po-
tranno banche legate al territorio stare al
passodiimprese che devonoinvece neces-
sariamente internazionalizzarsi?

Bracchi. Il modello della banca commer-
cialeterritorialesiéin passatorivelato affida-

 bile e robusto sia nel garantire servizi, e quin-
i diadeguato credito,alle imprese, sianell’assi-
 curare la stabilita degli assetti azionari. Ma
- ora, dopo la prima risposta alla crisi, bisogna
: guardare al futuro: le imprese vanno accom-
: pagnatenellalorocrescitadimensionale, nel-
! laloro espansione internazionale e nell'inno-
- vazione. Allora questo € il momento giusto
i per domandarsi se I'assetto territoriale delle
. banche italiane sia quello giusto.

E chiaro dunque che gli istituti di credito

: dovranno ristrutturarsi: da un lato dovran-
i 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 e anche abbastanza probabile che le
: banche possano cedere attivita non strategi-
- che, per concentrarsisu quelle fondamenta-
: li ¢ migliorare i coefficienti patrimoniali.
: Questo in parte & gia avvenuto con le varie
- dismissioni di partecipazioni finanziarie di
- minoranza, di rami di asset management e
i delle attivita dibanca depositaria.

Ma se tutte le banche dovranno vende-

re attivita, chi le potra comprare? Chi sa-
- ranno gliacquirenti?

Bracchi. Alcune attivita, come 'asset ma-

: nagement o la banca depositaria, stanno ac-
. quisendo dimensioni che permettono direa-
 lizzare economie di scala transnazionali e si
i stanno concentrando in capo ad alcuni grup-
i pi. Ma ci saranno anche nuove opportunita
. per gli investitori in capitale di rischio che fi-
. noracrano sempre rimastial di fuoridelle atti-
! vita finanziarie in senso stretto, mi riferisco a
i fondidi private equity, sia italiani che paneu-
. ropei. Insomma: i compratori saranno sia in-
. dustrialidel settore, per cosidire, siaoperato-
i rifinanziari.Macisaranno, e avrannodifron-
| teasé opportunita piuttosto interessanti.

Torniamo al tema della globalizzazio-

. ne: potranno banche territoriali accompa-
. gnare le imprese italiane nel processo di
- espansione all’estero?

Vaciago. Non sono particolarmente otti-
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- mistainprospettiva.Il sistemabancarioitalia-
- no € molto pili conservatore rispetto al resto
~ del mondo. Questo & un bene, se si pensa che
- ha assunto meno rischi. Ma & anche un male:
- al dila degli eccessi della finanza che hanno
~ portato alla crisi, la globalizzazione richiede
- um’attivita piti attenta ai mercati che alle rela-
 zioni. Per questo, amio avviso, il nostro siste-
- ma bancario non ¢ adatto a sostenere le no-
~ stre imprese, che ormai crescono ovunque,
 tranne che in Italia. Le aziende italiane do-
- vrannodunque girare ilmondoaccompagna-
- tedabanchieri esteri? Questo ¢ il problema.
~ Sarcinelli. Non puntiamoil dito sulleban-
- che:il nostro sistema é cosi, perché si & adat-
tato fondamentalmente alla struttura pro-
~ duttivaitaliana. Non possiamo continuare a
~ 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 pud rendersi grande
~ peraiutare I'internazionalizzazione.

Il problema non sta dunque nelle banche,
- manelle aziende: gliistituti di credito posso-
- no anche sviluppare una politica che tenda
- adaiutare questoinsieme diimprese ainter-
- 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 ¢i sono troppe
- Pminon ¢ colpa del sistema creditizio: quel-
~ loche manca nel nostro paese ¢ unavera po-
litica industriale che tenda a far aumentare
- ladimensione delle medie e piccole impre-
- se. Solo a quel punto le banche dovranno
~ adeguarsi. Manon dobbiamo mettere oggiil
- carrodavantiai buoi.

Bracchi. [o credo che comungue banche e
- imprese vivano in simbiosi e abbiano la stes-

sa agenda: crescere e internazionalizzarsi. E
sono convinto che lariforma di Basilea 3 sara
un elemento che permettera di spingere su
questo processo. Ma sara un cambiamento
graduale, perché gli istituti di credito hanno
ancoraasset dicuidisfarsiche consentiranno
dievitare laripatrimonializzazione.

Continuate a dire che le banche italiane
sono pil forti di quelle estere, che hanno
superato meglio la crisi. Ma non bisogna
dimenticare che ’hanno fatto anche gra-
zie alla loro base di clientela, a cui vendo-
no obbligazioni conrendimenti infimi (in-
feriori spesso a quelli dei BT p), a cui spes-
so collocano poderosi aumenti di capita-
le. In fondo non & anche questo uno squili-
brio? O unabolla?
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Bracchi. Tanti sistemi bancari hannoillo-
ro punto di forza sulla base di risparmiatori
clienti, non solo quello italiano: succede an-
chein Canadae in Australia. Tuttavia, il fatto
che simili sistemi siano stabili non implica
necessariamente che siano anche trasparen-
ti. Fraigranditemiaffrontatiin materia dire-
golamentazione internazionale avrebbe do-
vuto figurare anche quello della concorren-
za,chessiintreccia conlatrasparenza. E chia-
ro pero che in un momento in cui, all’estero,
lo stato diventa uno dei piu grandi azionisti
delle banchenonsi puo pit parlare di concor-
renza, e quindi neanche di trasparenza. Ba-
staguardare gli Usa: 'amministrazione Oba-
ma ha dovuto inventarsi un’Autorita per la
tutela dei risparmiatori. Finora, fra i quesiti
scatenatidalla crisi, ci siamo occupati soprat-
tutte della robustezza del sistema finanzia-
rio. Questo nonvuol dire che il temadellatra-
sparenza non sia piti rilevante: il problema é
che in questo momento alcuni paesi, soprat-
tutto quelli anglosassoni, non possono per-
mettersidiaffrontarlo. Equandouna questio-
ne non puo essere trattata negli Stati Uniti,
allora scompare dall’agenda di tuttiiPaesi.

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 é stato fatto. Esistono ancora oggi mer-
cati senza alcuna trasparenza in mano alle
cinque maggiori banche del mondo. Mi rife-
risco all'immenso settore dei derivati.
L’azionedellalobby controlariformadique-
sto mercato ¢ stata forte: per questo non &
stato fatto nulla finora. Né negli Stati Uniti,
né in Europa. Inunasimile situazione, le ban-
che come quelle italiane che non hanno mai
fatto grandi profitti sui mercati dei derivati
continuano a giocare con una mano solac a
essere quindi svantaggiate.

Creare un mercato trasparenze dei deri-
vati & dunque necessario, ma non basta. Oc-
correanche riformare il sistema delleregole
dei coefficienti prudenziali, abbassando la
possibilita per gliistitutidi credito diindebi-
tarsi, e tassare le attivita ad eccesso di ri-
schio. Perché nonsi puo parlare diun prelie-
vo di questo tipo? Trovo sia sbagliato intro-
durre unatassazione sui profitti, manon par-
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 liquidita e il limite
all'indebitamento, sono stati posticipatiada-
ta da destinarsi. Con danni soprattutto per
le banche italiane.

Brogi. Un’altralezione della crisi ¢ su co-
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me valutare le banche. Storicamente gli ana- . Dicembre 2007 Dicembre 2009

listi sisono basati sul Roe (return on equity)  Dati Classe 1*/Classe 2** Classe1 Classe 2
e sull'attualizzazione dei dividendi, mentre Rge 911% 1011%| 429%  3,67%
ora abbiamo tutti capito quanto sia impor-  Totaleattivo /Patrimonio 12,26 1486 1205 1363
tante considerarc la qualita degli attivi. Del  Tier1capitalrato = 9,537 8,68 914 8,90
restoquestacanchel'impostazionedatadal- - Cost /Income —65,31%| —63,22%| 67,75 —64,87%
le Autorita di vigilanza agli stress test. Biso- attiv. deter. [ Cred. aclientela  3.23%| 3.26%| 597  6.01%

gna insomma ripensare le metriche: in un
contesto di dividendi bassi, & necessario te-
nere conto anche della qualita degli attivi
per valutare le banche.

£ RIPROOLZIONE RISERVATA

L’analisi del sistema creditizio italiano

1l quindicesimo Rapporto IL COEFFICIENTE
= «Le bancheitaliane sono speciali?». S'intitola AerLmedla I ) ) .
cosiil quindicesimo Rapporto sul sistema it b O i bl 2o
finanziarioitaliano della Fondazione Rosselli. Si ‘05 ‘07 ‘09 '05 07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09
tratta diunistituto di ricerca costituito aTorino 06 ‘08 ‘06 '08. ‘0608 ‘0608 ‘06 ‘08
nel1988, con 'obiettivo di studiare le politiche B f g es jaresn Beied Bai s 1AL
pubbliche nazionali ed europee. La Fondazione EEE
Rosselli-si legge sullo stesso Rapporto - e BE 5 cwEo g EEAE M BHE G TR
«intende offrire risposte alle domande deigoverni o =+ = = = . L

edelsistemaeconomico su alcuni temi cruciali R EEE SEEEDEINE
perilfuturon. In questo contesto, la Fondazione ..

realizzavariericerche. Inparticolare,ilRapporto o © = @ J0| [ SiIT"" 1L BEE
annualesul sistema finanziarioitaliano intende —TwimE e = e =
porsicome un appuntamento annuale per
affrontare le problematiche e valutare le priorita
del mondo finanziario italiano.

\Q\

Il volume
Nellafoto &
riprodotta la
copertina del
Rapporto. Il libro
ha 383 pagine ed
& stato scritto da
36 diversi autori. 0
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ILFORUM AL SOLE 24 ORE

Economisti a confronto Giampio Marina

Bracchi Brogi

Latavolarotonda. » . Universita
= Ilconfronto tra economisti si & tenuto nei giorni Politecnico La Sapienza
scorsi nella sala riunioni del Sole 24 Ore. Lo di Milano

spuntoé arrivato dal quindicesimo Rapporto della ] _

Fondazione Rosselli, ma ladiscussionesiésubite  «I| modello di banca commerciale

italiano post-crisi. [ temi sollevati durante la : 2 : i
discussione sono quelli di maggiore attualita: ma per il futuro bisogna domandarsi
potranno le imprese italiane, tradizionalmente sesiain grado di aiutare leimprese

territoriali, sostenere l'internazionalizzazione
delleimprese? Potranno gli attuali azionisti, con
lefondazioniin primo piano, sostenere le
ricapitalizzazioninecessarie? Dobbiamo
attenderci un rimpasto nell'azionariato, come & in
parte gia accaduto in UniCredit? Le risposte sono
arrivate dagliautori del Rapporto.

ainternazionalizzarsi»
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«La qualita del patrimonio & peggiorata It PESO DELLALEVA

Rapporto fra totale attivi e patrimonio netto. Media per nazione

anche se meno che altrove. Francia  Germania Italia Spagna  Regno Unito
MWEHGBEEFEEQTG,EI! Istitut] ]Tﬁllaﬂ] '05 ‘07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09 ‘05 ‘07 ‘09
hanno negli anni sostituito capitale | ‘06'08° ‘06 ‘08 ‘06 '08. ‘06 0B ‘06 ‘08
puro con titoli subordinati» NS EIEEINTEEEE I NI NI NIN

Donato 151208
Masciandaro 40 .
Universita —
Bocconi IERE |

«Larisposta alla crisi i
alivello mondiale .
é stata insufficiente: = o TR :
bisognava eliminare gli eccessi A
dellafinanza, ma non & stato fatto»

Mario
Sarcinelli

Universita
La Sapienza

«Le fondazioni riceveranno negli anni
meno dividendi e saranno chiamate

a sempre maggiori ricapitalizzazioni:
ce la faranno a mantenere le loro
posizioni di forza? Temo di no»

Giacomo
Vaciago

Universita
Cattolica Milano

«Qui servono banchieri

alla Marchionne, capaci

di ristrutturare veramente
gliistituti di credito con operazioni
non banali o di ingegneria»




