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La	
  “triplice	
  tenaglia”	
  che	
  comprime	
  gli	
  impieghi	
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§ L’a&uale	
  scenario	
  regolamentare	
  e	
  macroeconomico	
  nel	
  quale	
  operano	
  le	
  
banche	
  italiane	
  limita	
  fortemente	
  la	
  capacità	
  di	
  erogare	
  credito.	
  Le	
  
principali	
  cri;cità	
  sono	
  rappresentate	
  da:	
  

ü L’entrata	
  in	
  vigore	
  della	
  norma;va	
  di	
  Basilea	
  3,	
  che	
  ha	
  introdo&o	
  
requisi;	
  patrimoniali	
  e	
  vincoli	
  alla	
  ges;one	
  della	
  liquidità	
  
par;colarmente	
  stringen;	
  

ü L’incremento	
  delle	
  sofferenze	
  e	
  dei	
  credi;	
  problema;ci,	
  effe&o	
  di	
  una	
  
crisi	
  economica	
  che	
  ha	
  fortemente	
  rido&o	
  la	
  capacità	
  dei	
  prenditori	
  di	
  
far	
  fronte	
  alle	
  obbligazioni	
  contra&e.	
  Secondo	
  gli	
  ul;mi	
  da;	
  della	
  
Banca	
  d’Italia,	
  ad	
  aprile	
  2013	
  le	
  sofferenze	
  lorde	
  hanno	
  superato	
  i	
  133	
  
miliardi	
  di	
  euro,	
  quelle	
  ne&e	
  i	
  66	
  miliardi	
  (il	
  3,5%	
  degli	
  impieghi)	
  

ü Il	
  permanere	
  di	
  uno	
  stru&urale	
  funding	
  gap	
  tra	
  raccolta	
  e	
  impieghi,	
  
che	
  solo	
  parzialmente	
  è	
  stato	
  coperto	
  dall’avvio	
  dell’operazione	
  LTRO	
  
da	
  parte	
  della	
  BCE.	
  In	
  par;colare,	
  restano	
  da	
  coprire	
  le	
  esposizioni	
  a	
  
lungo	
  termine	
  



Dopo	
  anni	
  di	
  incremento	
  dei	
  pres::	
  bancari,	
  è	
  
arrivato	
  il	
  credit	
  crunch…	
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§  Il	
  credito	
  bancario	
  nel	
  nostro	
  Paese	
  per	
  mol;	
  anni	
  è	
  cresciuto	
  in	
  misura	
  ben	
  
superiore	
  alla	
  dinamica	
  dei	
  principali	
  aggrega;	
  aziendali	
  di	
  riferimento	
  (fa&urato,	
  
inves;men;,	
  produzione).	
  Nell’ul;mo	
  anno,	
  invece,	
  si	
  sono	
  persi	
  €	
  70	
  miliardi	
  

§  Il	
  deleveraging	
  degli	
  aDvi	
  potrebbe	
  assumere	
  connota;	
  ancora	
  più	
  ampi.	
  Solo	
  
per	
  effe&o	
  di	
  Basilea	
  3,	
  gli	
  impieghi	
  al	
  se&ore	
  privato	
  in	
  Italia	
  potrebbero	
  contrarsi	
  
di	
  €	
  160-­‐200	
  miliardi	
  (s;me	
  rispe[vamente	
  di	
  McKinsey	
  e	
  di	
  Morgan	
  Stanley)	
  



…e	
  l’incremento	
  dei	
  cos:	
  di	
  finanziamento	
  per	
  
le	
  imprese	
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§ L’incremento	
  dei	
  tassi	
  sui	
  ;toli	
  di	
  Stato	
  italiani	
  ha	
  avuto	
  anche	
  la	
  conseguenza	
  di	
  
peggiorare	
  le	
  condizioni	
  credi:zie	
  per	
  le	
  imprese,	
  in	
  precedenza	
  allineate	
  a	
  quelle	
  
pra;cate	
  in	
  Francia	
  e	
  Germania	
  

§ Anche	
  le	
  imprese	
  che	
  riescono	
  ad	
  accedere	
  al	
  credito,	
  quindi,	
  si	
  trovano	
  in	
  una	
  
condizione	
  difficile	
  sulle	
  scenario	
  compe;;vo	
  internazionale	
  



I	
  “Decre:	
  Sviluppo”	
  hanno	
  cambiato	
  lo	
  
scenario	
  di	
  riferimento…	
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§ Con	
  i	
  due	
  “Decre;	
  Sviluppo”,	
  nel	
  2012	
  sono	
  sta;	
  introdo[	
  gli	
  strumen;	
  
per	
  aprire	
  un	
  circuito	
  d’intermediazione	
  direOo	
  tra	
  risparmio	
  e	
  
inves:mento,	
  in	
  grado	
  di	
  supplire	
  alle	
  cri;cità	
  esisten;	
  nel	
  campo	
  del	
  
credito	
  bancario	
  

§  In	
  par;colare,	
  sono	
  sta;	
  rimossi	
  gli	
  ostacoli	
  civilis;ci,	
  fiscali,	
  societari	
  
all’accesso	
  e	
  alla	
  sollecitazione	
  al	
  mercato	
  dei	
  capitali	
  da	
  parte	
  di	
  
emiOen:	
  finora	
  esclusi,	
  come	
  le	
  imprese	
  non	
  quotate	
  e	
  quelle	
  di	
  piccola	
  
dimensione	
  

§ L’obie[vo	
  è	
  quello	
  di	
  indirizzare	
  stabilmente	
  parte	
  delle	
  risorse	
  a	
  lungo	
  
termine	
  (previdenza,	
  accumulazione,	
  inves;mento)	
  disponibili	
  nel	
  sistema	
  
finanziario	
  italiano,	
  verso	
  il	
  sistema	
  produDvo	
  delle	
  grandi	
  imprese	
  
“intermedie”	
  (non	
  quotate)	
  e	
  delle	
  PMI	
  nazionali.	
  

§ Queste	
  risorse,	
  finora,	
  sono	
  state	
  prevalentemente	
  inves:te	
  in	
  asset	
  
esteri,	
  in	
  mancanza	
  di	
  strumen;	
  italiani	
  appe;bili	
  



…per	
  diverse	
  :pologie	
  di	
  imprese…	
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Medesimo	
  tra&amento	
  fiscale	
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§ Le	
  nuove	
  norma;ve	
  non	
  si	
  applicano	
  soltanto	
  all’universo	
  delle	
  micro-­‐
imprese	
  e	
  a	
  quelle	
  prive	
  di	
  una	
  forma	
  societaria	
  adeguatamente	
  stru&urata	
  
per	
  il	
  ricorso	
  al	
  mercato	
  dei	
  capitali	
  



…perseguendo	
  alcuni	
  importan:	
  obieDvi	
  per	
  il	
  
nostro	
  tessuto	
  economico	
  	
  

§ Le	
  finalità	
  della	
  riforma	
  introdo&a	
  con	
  i	
  “Decre;	
  Sviluppo”	
  sono	
  numerose:	
  

ü Liberalizzazione	
  della	
  finanza	
  d’impresa	
  e	
  riduzione	
  dello	
  spread	
  finanziario	
  

ü Modernizzazione	
  del	
  rapporto	
  tra	
  banche	
  e	
  imprese:	
  meno	
  risk	
  
warehousing	
  per	
  le	
  banche	
  e	
  più	
  accompagnamento	
  verso	
  il	
  mercato,	
  
evoluzione	
  delle	
  banche	
  verso	
  un	
  modello	
  di	
  fornitura	
  di	
  servizi	
  avanza:	
  di	
  
consulenza	
  

ü Riduzione	
  della	
  dipendenza	
  del	
  tessuto	
  produDvo	
  dal	
  credito	
  bancario	
  e	
  
dal	
  credito	
  a	
  breve	
  termine,	
  instaurazione	
  di	
  rappor;	
  più	
  stru&ura;	
  e	
  di	
  
lungo	
  periodo	
  tra	
  banche	
  e	
  clien;	
  

ü Incremento	
  dei	
  volumi	
  intermedia:	
  dal	
  mercato	
  dei	
  capitali,	
  creazione	
  di	
  
segmen;	
  specifici	
  dedica;	
  ai	
  nuovi	
  prodo[	
  

ü Rafforzamento	
  della	
  dotazione	
  patrimoniale	
  delle	
  imprese	
  e	
  di	
  
conseguenza	
  della	
  loro	
  capacità	
  compe;;va	
  e	
  della	
  loro	
  propensione	
  
all’inves;mento	
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I	
  contenu:	
  della	
  riforma	
  
§  In	
  concreto,	
  le	
  misure	
  previste	
  dai	
  2	
  Decre;	
  hanno	
  disciplinato	
  l’emissione	
  di	
  
strumen;	
  di	
  debito	
  a	
  breve	
  termine	
  (cambiali	
  finanziarie)	
  e	
  a	
  medio-­‐lungo	
  
termine	
  (obbligazioni),	
  anche	
  a	
  contenuto	
  partecipa;vo	
  

§ Sono	
  sta;	
  elimina;	
  i	
  limi;	
  previs;	
  dall’ar;colo	
  2412	
  del	
  codice	
  civile	
  (doppio	
  
del	
  capitale	
  sociale)	
  alle	
  emissioni	
  obbligazionarie	
  quotate	
  da	
  parte	
  delle	
  
società	
  per	
  azioni	
  

§ È	
  stata	
  estesa	
  anche	
  alle	
  società	
  non	
  quotate	
  che	
  eme&ono	
  ;toli	
  di	
  debito:	
  

ü la	
  deducibilità	
  degli	
  interessi	
  passivi	
  secondo	
  le	
  stesse	
  regole	
  previste	
  per	
  
le	
  società	
  quotate,	
  con	
  riferimento	
  ai	
  ;toli	
  quota;	
  su	
  merca;	
  regolamenta;	
  
o	
  sistemi	
  mul;laterali	
  di	
  negoziazione,	
  ovvero	
  a	
  quelli	
  so&oscri[	
  da	
  
inves;tori	
  qualifica;	
  che	
  non	
  detengano	
  più	
  del	
  2%	
  del	
  capitale	
  

ü l’esenzione	
  della	
  ritenuta	
  alla	
  fonte	
  sui	
  proven;	
  corrispos;	
  su	
  ;toli	
  
negozia;	
  su	
  merca;	
  regolamenta;	
  o	
  sistemi	
  mul;laterali	
  di	
  negoziazione	
  di	
  
Sta;	
  membri	
  dell’UE	
  o	
  di	
  Paesi	
  in	
  White	
  List,	
  allo	
  scopo	
  di	
  evitare	
  una	
  
doppia	
  imposizione	
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Risulta:	
  già	
  raggiun:	
  
§ Le	
  misure	
  introdo&e	
  con	
  i	
  due	
  “Decre;	
  Crescita”	
  sono	
  entrate	
  pienamente	
  in	
  
vigore	
  soltanto	
  alla	
  fine	
  del	
  2012	
  

§  In	
  ques;	
  primi	
  pochi	
  mesi	
  di	
  opera;vità,	
  queste	
  norme	
  hanno	
  già	
  reso	
  
possibili	
  diverse	
  operazioni	
  di	
  emissione	
  da	
  parte	
  di	
  società	
  non	
  quotate	
  

§ Si	
  tra&a	
  di	
  collocamen:	
  di	
  diversa	
  taglia	
  dimensionale,	
  generalmente	
  le	
  
singole	
  emissioni	
  ammontano	
  a	
  qualche	
  cen;naio	
  di	
  milioni	
  di	
  euro	
  	
  

§ Tu&avia,	
  a	
  conferma	
  del	
  fa&o	
  che	
  anche	
  le	
  imprese	
  più	
  piccole	
  stanno	
  
iniziando	
  a	
  fare	
  ricorso	
  al	
  mercato,	
  la	
  società	
  CAAR	
  ha	
  collocato	
  una	
  
emissione	
  per	
  un	
  controvalore	
  di	
  appena	
  €	
  3	
  milioni	
  

§ L’ammontare	
  complessivo	
  di	
  queste	
  operazioni	
  ha	
  già	
  superato	
  €	
  2	
  miliardi	
  

§ Sono	
  a&ese	
  nelle	
  prossime	
  se[mane	
  altre	
  5/8	
  emissioni	
  da	
  parte	
  di	
  
altre&ante	
  società	
  italiane	
  non	
  quotate,	
  per	
  un	
  ammontare	
  di	
  €	
  250/500	
  
milioni	
  per	
  ogni	
  singolo	
  collocamento	
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Prossimi	
  passi:	
  gli	
  strumen:	
  

§ Allo	
  scopo	
  di	
  rafforzare	
  la	
  capacità	
  degli	
  emi&en;	
  più	
  piccoli	
  di	
  interce&are	
  
flussi	
  finanziari	
  anche	
  internazionali,	
  diversi	
  inves;tori	
  stanno	
  cos;tuendo	
  
dei	
  Fondi	
  dedica:	
  all’inves:mento	
  nei	
  mini-­‐bond.	
  Il	
  meccanismo	
  di	
  
funzionamento	
  di	
  tali	
  strumen;	
  può	
  ricalcare	
  questo	
  schema:	
  

§ Un	
  ulteriore	
  strumento	
  che	
  si	
  sta	
  pensando	
  di	
  u;lizzare	
  per	
  favorire	
  il	
  
processo	
  di	
  “deleveraging”	
  degli	
  a[vi	
  bancari	
  è	
  quello	
  dei	
  Fondi	
  che	
  
investono	
  nell’acquisto	
  di	
  portafogli	
  di	
  credi:	
  bancari	
   10	
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Prossimi	
  passi:	
  la	
  creazione	
  di	
  un	
  mercato	
  

§ Per	
  ampliare	
  le	
  capacità	
  di	
  accesso	
  dire&o	
  delle	
  imprese	
  al	
  mercato	
  dei	
  
capitali,	
  è	
  indispensabile	
  che	
  vi	
  sia	
  la	
  possibilità	
  tecnica	
  da	
  parte	
  degli	
  
inves:tori	
  is:tuzionali	
  italiani	
  di	
  allocare	
  le	
  risorse	
  di	
  cui	
  dispongono	
  anche	
  
agli	
  strumen;	
  emessi	
  per	
  effe&o	
  dei	
  “Decre;	
  Sviluppo”	
  

§ Questa	
  possibilità	
  è	
  al	
  momento	
  limitata	
  da	
  alcuni	
  vincoli	
  regolamentari,	
  
che	
  limitano	
  la	
  capacità	
  dei	
  fondi	
  di	
  inves;mento	
  e	
  delle	
  compagnie	
  di	
  
assicurazione	
  di	
  des;nare	
  una	
  quota	
  adeguata	
  dei	
  loro	
  portafogli	
  a	
  questa	
  
;pologia	
  di	
  inves;men;	
  

§ Come	
  recentemente	
  ricordato	
  dal	
  Presidente	
  di	
  Assoges;oni	
  Domenico	
  
Siniscalco,	
  se	
  i	
  fondi	
  d’inves;mento	
  potessero	
  des;nare	
  il	
  10%	
  del	
  loro	
  
patrimonio	
  (a&ualmente,	
  circa	
  €	
  1.250	
  miliardi)	
  alle	
  PMI	
  italiane,	
  l’impa&o	
  
sull’economia	
  del	
  nostro	
  Paese	
  sarebbe	
  significa;vo	
  

§ L’impegno	
  è	
  quello	
  di	
  realizzare	
  quanto	
  prima	
  queste	
  ulteriori	
  modifiche	
  
norma;ve,	
  che	
  consen;rebbero	
  di	
  dare	
  piena	
  e	
  concreta	
  aOuazione	
  al	
  
disegno	
  di	
  riforma	
  della	
  finanza	
  d’impresa	
  in	
  Italia	
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La	
  norma:va	
  di	
  riferimento	
  in	
  merito	
  agli	
  
inves:men:	
  degli	
  operatori	
  is:tuzionali	
  	
  
§ Le	
  norme	
  a&ualmente	
  in	
  vigore	
  contenen;	
  le	
  indicazioni	
  alle	
  quali	
  le	
  diverse	
  
;pologie	
  di	
  inves;tori	
  is;tuzionali	
  sono	
  tenute	
  a	
  conformarsi	
  per	
  
l’allocazione	
  dei	
  patrimoni	
  ges;;	
  sono	
  le	
  seguen;:	
  

ü Per	
  le	
  compagnie	
  di	
  assicurazione,	
  il	
  regolamento	
  ISVAP	
  n.	
  36	
  del	
  31	
  
gennaio	
  2011	
  

ü Per	
  i	
  fondi	
  pensione,	
  il	
  decreto	
  ministeriale	
  	
  del	
  Ministro	
  del	
  Tesoro	
  n.	
  
703	
  del	
  21	
  novembre	
  1996	
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