M a finanza strutturata come motore dello sviluppo economico

La finanza strueturata & un
fenomeno dalle dimensioni
molte ¢levate & caratterizzato da
un notevole grada di
complessita, che propric per
questo necesilta di regole di
trasparenza & informazisne
equilibrata o rispettate. Per le
banche che vogllano competere
in tale settore, sono necessarie
economie di scala importanti @
un gradao di imternazignalith
male elevato, che 2 sua velta
cansente osmasi 41 esperlenze €
professionalitd in ambiti che
song per definizione glebali.
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KN Definizione di finanza
strutturata

Uidea di scrivere un wrticalo sulla fimanza
seruttutata intesa coue mocore dello svi-
hipp cconamicn nasce dalla sentiva -
erra di fare | necessari distinguo tea rer-
it che sonm stati PecEniEmenES Usan g
sl enme sinonimi dalla stampa.

Si & fatta consfusione, infatt, tra Maanz
creativi, [EEMinG COM UNA COMIMITHLONE
negativa, € finanza stratturata, che ha un
significars ben diverso,

Cercherdy di dare una definizione di h-
nanze steuttarata, i gquantificare il feno-
e € di fare, in conglusione, aleune con-
siderazioni,

Vur essenclo abbastanta chisto agli ope-
ratori el serore cosa st intende per finan-
za structueaca, il perimetro Ji tale concetto
pud non crsere preciso, Nonocsiste, infatti,
ura <hefinizione sciontifica di finanza strue-
tumsta. Tenterd, pertanto, la ricoscnuzione
wtilizzandn in prima battuta s definidone
fornits dalla Banca dei Fegobnmenai Iinter-
naziondi, 1a banca centrale delle banche
centeali.

Por esposizione corpooate, seconde la
Banca dei Repolamerui Inteenazionali, s
deve intenden: guell'esposizione la cui fon-
te di pagamento & hasat privsaciamente
sulka activith cormente del delbicore, piutto-
srct che sl flusso di cassa di un progetro, In

tale concesto be garanzie reali {pepno e ipo-

reea) senlgono il ruolo Ji Geeori mitigant
edi fonte secondaria Ui pagamento. Un pre-
stirn &, quindi, corpurate so rienera dn tule
definizione.

Per espusizione spucializzaca (o struttu-
tata), si deve intendere quell'esposizione
che mostra le sopuenti caratterisciche:

s o scopo del prestite & di acquisice o fi-
nanziare wn asset, ciod ut bene;

o i) flusso di coesa peneraco dal bene & L
sola o quast wiclusiva fonte di rimbeorsa;

¢ ] prestitn rappresenta una passivitd i
grificativa delta sbrutturs putrimoniale del
dlebitore;

v il principale fattore determinante del t-
sichin creditizio & | variabilitd del flusso 4
rassa generatodal bune, piuresto che laca-
pacith di uny pin ampia impresa comoer-
ciale.

Al luee di queste caratteristiche la Ban-
i dei Regolomenti Internazionali Ba indi-
viduyato quattte caregorie di cspoaizioni:
project finance; real estate fiponce; Asset
based finwnee; commodity finance.

el preject finaneing il prestatome puar-
da al progeto gia came fonee di cimborsa
cht come garanzia del prestito, In penere
s utilizza per finantiare conerali di ener-
giz, impianti ehimici, minicre, infrasirue-
ture nei rrasporti, progetti nel settore ded
media, delle telecomunicazioni, ece. In
queste aperazioni il prestatore & pagato so-
lamente o quasi esclusivamente dal flusso

di cassa generatn dai eontratti di vendits



dei beni o servia prodot dal progeres. 1] presestario & di noc-
s tappresentaro o una sociecd veicolo crearn apposita-
mente per Poperazione. Per chiacire & atile un esempio: uns
banca finanzka unw socictd vewolo che costroisee » gestisee
un progetto. La durata del conteatto di vendita dei bend pro-
dotri & supetiore o uguale ik durste del prestinn e prevede
la clavsola take or pay, ciod il compratore & ohbliputo a pa-
gare anche se non gli serveno | beni e, in caso di estinzione
anticipata, & dovuro un compenso parti almeno al residuo du-
Lito. [ tal easo non st coatea di project finance.

Laseconda categorindi preseiti specializzan riposnda il se-
tore mmobiliare. Lo cutegoria si riferisoe 1 guells meode.
[ogin di finanziamentodella costruzionse o acguisizione di -
mobili che producong un reddive {offici, residenze, spazi
commerciali, hotel). I papanwona del prestice dipende prin-
cipulmente dal flusse di cass peoerao dal kene §i canoni di
locuzione o i provessti detly vendira dei cespici). Per distine
puere le gperazioni dnioabiliar di prestiti specializzati da
guelle corporate {prestiel a societd immobiliari o di costeu-
tioni) la ianea dei Regolamenti Internazionali evidenzia che
nelle prime deve eststere una positivi comreluzivne tra be pro-
spettive di ripapamento del prestito e te prospertive di recu-
prerey ian cases i insolvenza, dove entrambe dipendono prin-
cipalmente dul flusseo di cassa penerato dal bene. Ad esem-
piv, wng bancy finenzin una socierd industrisle per fa co-
struzione i wocainplesso di officl che verrd occopato dalla
sressa. Il cespite viene ipotecars a favore della banca. Que-
sty B un'esposizione corparte. Un alioo esempio, una baneca
finanzia ura sncied veicalo por eostruire o scquistare un ce-
spite che viene afficracs a una socierh corporate con un con-
tratta la cui durata copre quella del prestite c il cui flusso di
cassa comsente il cipagamento del prestivo. Inolere, deto
contratte contiens la clavsols in caso di estinzione antici-
pata, il conduttore deve pagare un'indennitd sulficiente di
Catte o cstinguers i prestito, Anche inoguesto caso si tratte-
ri ki uma esposizione corporate. S, inveee, il contragto di
locazione pud essere cstinto snticipatamente seez tale in-
dennitd apypnere se i Musso i cassa del comoae, anclye non
cancellabile, con & sufficiente a esinguere il finantiamen-

to, avremo Una espositione di peeseic specializsati,

"ot asset base finance si intende il finunmpiamento df na-
vi, accomobili, sarcliiti, rrent ¢ flotee i1 cui ripagamuote di-
pende dui Aussi i cossa che vengono gonenn dalloso del
bupe. Acl esemypino, wa socierd diowoli chacee i noova co-
stityzione prende in locazions da ous socierd veicolo un se-
romiebile fimatziang da una banea. 1 prestito @ soratruracs in
maniera fale che i case di Sonlengpiownta lu banea pud ri-
prenders immediatamente Maeren o collocarlo sul meocaro.
Chuesto prestito viene consilerato di prestinn spegializzac, in
quante | decisione credivizia si bass lerpamente salla abili-
v di ricolliware l bene sul mercaro in caso di inadempien-
za del eondutoore, &l contrario se l'aerea & dara in Jocazio-
ne dalla socierd veicolo s una consalidata compagnia di ban-
diera per un periodeo superiore alla duraea del prestite, con
un canone sulficiente o estinguere il prestite e con clausola
di indennizzo pari al residuc debita in caso di estingione un-
ticipata, in questo caso s tractn di esposizione corporute. Se,
peralira, 1a loratione potesse cssere risulta snticiputamento
senza incdennizzl o neb caso in i i eanoni noeo Bssero sulli-
civTitE a estinguere i1 prostita, si tmiterchlse i on prestito di
prestiti specializzati,

L'ultima categoria di prestiti specializzati & quella al com-
madity finance, ciot quelle csposiziond, peneralmente » bre-
ve termine, derivanti dal finanziamente di ciserve, magaezind
o merci quali petrolio, metalli, cereall, ecc. il vui ripugamen-
ta deriva dai proventi della vendita dei bend « il debitore non
ha una capacith indipendente di pagamenta.

La Banca dei Regolament Internazionali comapleta la de-
finizione di prestic specializeati comprendendo altre ipotest,
forse meno comuni & per questo motive fe cito soltanto scmea
soffermarmi oltre, quali, ad cscmpic, quei prestiti basati qua-
si esclusivamente sulla [iquidazione i ceedito o altri beni, che
nel caso di secietd in difficolth sone noti con il termine deb-
ot in possession o Dp facility

La definitione di finanza strutturats non si ferma i quella
ofi prostiti specializzac, ma comprende anche un aleco scetome
les e climensioni superano quelle dei prestitl speeindizzar, Mi
riferisco Wl settore del contratti decivati finanziar sai tassi o
interesse {swap, fra, foowees, cap, flose, apeiong, ecc.), i deri-

vari sui cambi, i derivani di ecedive, i derivari sulle maeerie pris
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e, ©cherivari sul twempo (detivigi meeterealopi, wearher derie
vatives). Non mi sufferiog sulls deserizione dei singoli pro-
dlotei in epuanie esula dad lintiei del'indagine chee qui ci pro-
poniwmies. Mi baita dive clie si tearea principalmence di con-
traeti clie cienteabs, salvo qualche rara eccerione, nella deh-
nizinne di serunenei finanziari del nuovo Testa Unica dells fi-
fatza,

[ wolurni di questo mercato sono impressionanei s = con:
sicderache il prito interest rate swap & stato concluso nel 19461
tew la Banca Mondiale ¢ la [bra 2 il prino financial future nau-
que nel %70 a Chicago.

Mella definizione di finanzo strubturea & necessario ags
giungere un terzo sectore, che, adifferenza ded prinu due - pre-
stiti spociabizzati o derivatl Anansiari—non rapprosenia e pro-
dotlo o sé e ner s, My PIaLiosio una ectyicn finanziaria ar-
traverse J# guale si cren on prodore finanziario nuovo e di
versn elall muteria pria sotostanee. Mi viferiseo alla teeni-
ca elellu cartolarizzazions, mieuverso la quale qualsiazi tipolo-
gis <l prestici e di credin pudessere teasformara in nuovi tito-
li obbliguzionari. Sebhene le principali cartolatizzaziond Ti-
puardina © wueui ipoceeart, i preseiti al consumo e lo carte di
credite, & searo carolarizzaco di tuteo: dai crediti actonoutic,
ai crediti verse governi di pacst insolventi, dai vind al permi-
gluno.

Setiza questy Legnicy ot dispurrensin, ad esempio, della
carta di credico in quanta il mercato del debito bancario non
sarebbe sufficicnue a finanziaze il volume di crediti generaro
clalle garte: di crediea.

Per completre T definizione Ji finanza stootoeaes cito,
seniza necestith di patticalar spiegazion, il setrore dell'sequi-

sition financing, venrure o seed capital,

Bl Considerazioni sulla definizione

Al luge del ricostruita perimetoo della finanza stoo uraa e
siderar fare due consiclerazioni.

La prizog: rigoamcle quello che amio avvise & un fapone co-
rwne 3 ke be fattispecic descritke: lo complessig. La com-
pilessind non & unomale, ma un semplice dato di fatto, che fa

81 che queste business sin un business 4 qualitd, di cervello,
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di specializzazione, Ogni investitore che voole migliorarne it
rendimento del suo portafoglio, sia esso uno bancy, un'ussi-
curazions, un fondo comune, pensione o un singole rispac-
mintore, ha due principali opzioni: o sale nells corve ded ore-
dito, ciol prende pili cschi, appute, mena i vaneoe,
seriza Gares compreamesst sulla qualivy del credieo clie incende
sevettuee, sale su unfabion curva, quells della complessic
strecurale, Faccio un esempion se compro un titolo azionario
chella Fod, clie hia un ranting di BI31, a cingue anni mi rende
1% di nurgine. Se catopre un citolo azionario che rappre-
senra la paree mezzanina o subordinara di oo porafeglio di
erediti derivanei dall'vso di caree di credita, che ha la stessa
durata ¢ stesso rating BBB, mi rende un margine di 1,5%. Per-
ché pur avendo la stessa duraea e rischiosith rendono diver-
sumente! La risposts sta nel farto che per decidere se vegui-
stare if titalo azionario della Ford, conoscendone il rischio,
ci metto poco tempeo basandomi sul mapporto rischio ceondi-
mento, Nellaltro casn, invece, per capare it rischio che vade
ad acquistate devo lepmere « capire un prospette mformativo
di 200 papine che spiega i rischi o Lo stroteuca dell'emissione.
Pt fare cid in manicra csaustivi & TRCASSATIA WA Gt piro-
fussionalivh. 11 rendimente maggiore & 0 cosiddei pretoic
della conoplessitk.

La seconda considerazione che emerpe dalla definizione di
finamza scrutturata & che poter far vso di finanzismenti serut-
turati senza ricotso al debarore, sig €550 un coTpoate o un -
te pubblicu o altro, significa poter crescere senza violare 1 1
mici che vengone impose dalla regolamencarione o dal mer-
cary in teernini di penalizzatione del profilo creditizio. Pen-
siarno al setrore pubblico in particalare, 11 fenomens & noto:
a casa ded limi imposti dal ecatraco df Massteiche il scetee
prubshlice noay pud mdehitars oltce certd livelli. 56 peost che
secomdo uno stucio di Abn Aora Bauk! il debite pubblico in
cernli paesi occicdenali potrebbe salice salo per 1 spesa pen-
siomigties olire al 2000 del Pul eoee i1 2050 rspetio al limi-
1e del £0% seabiline dal imeraa. La finaoz struttursia oap-
pruseniea Punica vera soluzione, peraltoo ampiamente utilizze-
ta by empo dadiversi poverni © pitt recentemente da quello
itabinmn, Come & pensabile di Bare opece indeastrotourali per of-

tre 208 miliacdi i cure sc non con la finanza soouttarara?
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KN La finanra strutturata & un fenomeno
nuovo?

La domandla di porsi ora & se |3 finanzs sraars eappresen-
to un fenmpenee naeve. L risposta & sicerane nee negaciva, in
eqrante, conteatti dedvate finanziarl a pacce, con la finan::
struthucira §iosone costeuire beerovie due secoli fa e le prime
curtowrizzaziond risalpone apli anni imemedistamente sucees.
sivi albu grande depressivne del secolo seorso,

Se il fenomens non & oaeve pec b sua essensa, lo & perd
pur le dimensicni olwe b acyuisivo nepli ultimi Testei (geafici
e 2, tavala 3 e goafico 4}

Tabi dimensioni hanno portato la finanza serstturata snche
a ivadere direttumente e indicettamenty il mercate tetail.
Ui s non ol fosse la finanza struttueaty it risparmiatore po-
trebbe sola sceplicre tra titoli goveoeseivi = tiroli corpreace,
Mon pattemmao fare uso dedla carta i cradive che ot noi ab.
biama.

Ouandes fenomeni ¢ mecoanismi (melto complessi — e la
complessith & una caratteristics della finanza scatiorara - di-
ventanc 3 wso diffuso st creano sinosziond di incercezza sul lo-
ros foeritey, B i guindi, necessario il verificassi di incervencd
isriruzionali, palitici, aceademici miranti a chiariee § benefici

e o puntualizzare le istcuziont per Uuso. C60 & puntealmente
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accaduta in passuty, wd eserapio, in merita s derivari finan-
ziati, con intereeni e piudizi sconci da pane di Greenspan ¢
di altry povernaturi di banche centrali chee ne hanno senten-
ziaeo [utilith sociale proprio abl'indoneni di vicende difficil
o di crisi di mereata, Jualouno poted eiconlare i cempt inocwi
aleuni sostenevana che la crisi valuturia Jei mercati astatici o
aleune crisi i borsa Turono amplificute dai coneratei derivati.
Froprio pur tucifsee questi dubbl inteevermern @ governator
centrudi, phi seeademici e | politicl @ sentenziarne la innocen-
i llH l;]1r.Ti1.'|:'.rDlE!:3.

La risposta alls complessith =i trova in regole di traspuren-
za & informarione coguilibeare e tispettate, La linanga st tu-
rata ot va scoTaggiate per calpa di slouni fenomeni patala-
gici & fraudodenti che hanno culpics il dsparmiaton. Chiope-
ra el settare finanziario st vivendo momentd difficili @ caa-
sa invee <l arteggriamenti Jdw restaurazions o da inguisizione

in lage ai quali non viene wtarizzato anche cid che & levito,

IFH Lz finanza strutturata quale fenomeno
internazionale e ruolo delle banche italiane

{he il fenomeno della finwnea stracuraca sia un fenomenes in-
cernazionale sermbra fuce dubbic, fosse solo per be sue origini
anplossssond ¢ ameticune.

Laspetto rilevante & piutcoste il dominic nel seiore delle
banche di imwestimerno e tea queste di quelle anericane, Se-
conda divetsi cotnmentatart £id rapproeserity nek lungo teroni-
nc un pericalo per UBurapa, forse nom ancor pereepio anche
a livella palitico.

Vediama di spicgare meglio questo eoncetto: le prime 5
banche americane capitalizeane circa 633 miliardi (in media
1310 eniliaedi ciascunal contro i 369 {che diventano 274 sen-
2a Hshe media 353 delle prime 5 bonche eurapee. Wediama le
cquoee di mercato controllate dalle prime tee e cingue banche
amerivane, eurcpec & piappones. Cuardiamo al grade di off-
cienza dei sistemi bancari in csame (favole 5 ¢ 6).

Drata l'internazionalitd del fenwmena della finanae suearen-
rata, sono necessarie eentunnie di scala importanti e en prade
di iptermazianaliny della banca che vuale competeoe malenele.

vato, Dall'analisi della pubblicazione di Mediobwnea? emerge

2 Madolancy, Dati curnuigesn deie pernesioh bovche Alrmansezh cdiz, 2004,
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un fenmoenc interessante: nel perioda 96-2002 be principali
Lanche cuenpee sono diventate pilt internazionali basti gies-
re che ba forza lavoro cstera & sadita dal 26 al 46%. Unica ce-
cezinne o tale trened cipustdy le banche italiane che hanoa o
plementato al contrario wms strategha di vitire dak meati in-
ceenaziomali {si prosi alla ciduzione delia rete ester cedla Bl
alla seowaparsa della Comit).

Le principali strategie soow state di concentrazione nel set-
wore retail domestico.

Salva encomiadili coceziond, la finanza strutturaca italia-
rit & dominata dupli sezanieri e seenbra chie le hanche italia-
ne abbismo getioa b spugoa, Preché! Eppure il top mana-
gement del sistema bancario & stute in buena paree rinno-
vato can giovani che dovrebbero opprezzarne il valore stra-
tegico, Alouni esservacori rieengone chy fisse il problema
sta un grading olere: nei consigli Ji smministeazione, negli
assctti socictari: i nostro sisterms bancario mostra, infac,
wns situazione del turto particolare: Fazionisa di maggio-
ratua telativa delle prime cingue bancle icaliane (o dellsset-
titna). Eatti salvi due casi nei quali sone le fondazioni desei-
nate peraltro a scemare i potere di controllo, & un'iaii-
zione finanzisria steandera. Una sitwazicne simile awon & ri-
scontrahily i nessuna delle cconomie vecidentali con le
quali I'ltaliavaale competere, Anzilasi trova nei paesi emer-
genti, Bd il oo # accadute in mene di o decentia, Per-
dere 1a sovranig nazionale dell’azionariace del siscema ban-

curio priva un'economia dell’autonotia finanziaria com-

Tavala §

Grado di concentrazions def slstemi bancari {2001)
L Gl

Prime 3 banche »50% »532%

Prime 5 banche BS54 5%

{ex % 1996 {55%) [4%)

Tawcla &
Grade di efliclenza dei sistem| banear] (2002}
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promettendane le prospertive © la competitiviry, Per quale
motive, infac, dicono gli osservagart, un uziomisra seranie-
rea oli uka banca itwliana devrebbe sypporare basua crescita
itnetnazionale quanda pud office 4 peoptia rete? Per quale
meciver dovrebbe supportare b ceescira di un'ateivith di fi-
natea stratturty, guando pod uffvire le proprie capacith nel
settore? Apl aroniste stranive s aeffiancano pod in diverst
exsi le fondaziond, ancor malee vicine alla gestione della
banea determinandone e steategie. Quale & Uorizzonte geo-
grafico delle fondazioni bancaric? 11 monda, 'Buropa, Ulra-
lia? Mo la cegione, se non ks provineia! Fintanto che T ge-
sticne deble banche muntiene una commisticne con ghi in-
teressi loculistici i aleuni soei ¢ Bncanto che il gourolln
straniery delle stesse pevsiste, sembra difficile purer conce-
pire: la crescica delle banche italiane in questo sectore, che
richiede internazionalich, che o sua volta cotsente oemosi di
wspenienze e professionalitd in settori ¢he sonn per defini-
riune plobali. Non @ un caso che le uniche banche ialiane

acl wwer fates capeling in questo mondu suna stace Media-

banca e lu Comit, che hanne sempee poduro di wn notevels
grado di indipendienza tispetio ai relarivi azicnisti,

Cooo alloma che PTralia s presenea come esportatore di cer-
wielli prestari alle banche i investimento stoanicre. O conse-
ez sistner espoctaori necti di miliacds di coommissioni chee
portcebbera rinanere in lealia, una grande torta di vud le Tan-
che walisne mangiano le briciobe,

E pensare che al Paese non manchercbbe by materis prin:
b fimaciza strupdirara @ facta di cervelly, professionalivh e qua-
liti. T¢ batwche di investimenon stratere — chu sposso naty
bhanne una foree stabile organirzazione n ldia, uperando di
notios da Londrs - zono plene diitalisnd anche ad verict, Ta-
li connazienali non sola dominama il owerceto domestico, ma
DPErano con saccesso i diversi inercar e hanns raggiunta oc-
sponsabilitd che comprendone bsiness globali, Scrnbra che,
pur potendo esprimure tra i miplio professionist del setions,
"ealizn v sian i gracde di orpaniezace o livello i impresa -
li attivitd ¢ non iesey o implenentare un modello ooganiza-

tive di sperimenkako successo. |
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