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Securitization piu facile
con 1 derivati del credito

o1 FRancesco Caputo NasseTTi =

’ulilizzu dei derivati di credi-
to, o credit derivatives, all’in-
terno di operazioni di cartola-

rizzazione (chiamate synthetic securiti-
sation) sta diventando sempre pill popo-
lare nei mercati internazionali. I deriva-
ti di credito sono contratti finanziar
che consentono il trasferimento del ri-
schio di credito contro il pagamento di
un premio. Tali strumenti si adattano,
in modo particolare, a operazioni di
cartolarizzazione in quanto, consentono
di trasferire il rischio di credito in mo-
do "sintetico®, cioé senza la
vendita dell’attivita sottostan-
te. [ credit derivatives sono
diventati sempre pilt popolan
negli ultimi anni raggiungen-
do un volume di contratti in
essere stimato nel 1999 pan
a circa 800 miliardi di dollan
(rispetto ai circa 40 miliardi del 1996)

.| con una previsione di raggiungere i

1.000 miliardi di dollari nel 2000.

Wel caso della synthetic securitisa-
tion la banca originator compra prote-
zione mediante contratti derivati di cre-
dito (lo strumento pit comunemente
utilizzato prende il nome di credit de-
Jfault swap) mantenendo nel proprio bi-
lancio le attivita oggetto della cartolariz-
zazione. Il risultato combinato permette
alla banca che effettua un’operazione di
synthetic securitisation di liberare capi-
tale regolamentare e di ridurre il rischio
di credito, consentendole di effetruare
nuovi impieghi.

I vantaggi/svantaggi che caratterizza-
no le synthetic securitisation rispetto a
quelle classiche possono essere riassun-
ti come segue.

#® In una cartolarizzazione classica
esistono problematiche legali, fiscali

e regolamentari per il trasferimento
dell’attivo allo Spv, mentre in quella
sintetica tali aspetti non sussistono, in
quanto D'attivo rimane nel bilancio
della banca. Questo si traduce in un
processo amministrativo molto sem-
plificato e in una documentazione de-
cisamente pii snella.

® La mancata vendita dell’attivo con-
sente, perd, alla banca che ha una rela-
zione diretta con i propri clienti di non
comunicare 1"acquisto della protezione
da lei effetiuato.

® L2 non esistenza di una vendita effet-
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tiva consente alla banca di cartolarizza-
re anche attivi che per definizione non
possono essere trasferiti, come ad esem-
pio impegni a erogare fondi a fronte di
facilitazioni non utilizzate, impegni rela-
tivi all’emissione di lettere di credito,
impegni di firma, rischi indiretti.
& Con una transazione sintetica & possi-
bile effettuare operazioni di importi con-
sistenti, facendo ricorso al mercato del-
le obbligazioni per importi modesti.
® Uno svantaggio di queste strutture
& quello che il capitale regolamentare
che & liberato non & pari al cento per
cento come nelle strutture classiche,
ma si riduce al 20%, in quanto 1’ acqui-
sto di protezione tramite credit de-
fault swap & assimilato a una garanzia
bancaria.

Tra gli altri aspetti, infine, va posto
I'accento sulla flessibilith e semplici-

ti dello strumento. In una cartolarizza-
zione classica il portafoglio ceduto
genera dei cash fTows che devono es-
sere collegati ai pagamenti delle cedo-
le dei titoli emessi. In una synthetic
securitisation gli unici movimenti di
cassa sono rappresentati dai premi
che sono pagati come commissioni a
fronte delle garanzie.

Questo mercato sta evolvendosi ra-
pidamente con uma crescita continua,
Le operazioni che sono finalizzate
non sempre sono perferzionate pubbli-
camente, ma SpPEssO SONO Negoziate
bilateralmente tra le contro-
parti sotto forma di privare
placement.

Grazie ai vantaggi offerti
da queste strutture non & diffi-
cile prevedere un aumento di
operazioni di questo tipo,
mentre le cartolarizzazioni
classiche, prima di raggiungere le di-
mensioni che meritano dovranno anco-
ra attendere che il mercato del credito
in Italia diventi pii efficiente. Ci si
riferisce al fatto che numerose banche
non 0 — per diverse ragioni, tra
cui I'insensibilita al Roe (Remuwrn of
equity) derivante dal penetrante control-
lo pubblico — il “credito” ai valorn
oggettivamente corretti, cosicché le so-
cietd di buona gualith preferiscono uti-
lizzare le linee di credito messe a dispo-
sizione dalle banche a margini inferori
e ricorrere alla cartolarizzazione soltan-
to guando la loro capacith di credito &
esaurita o il costo del finanziamento
bancario & superiore a quello della car-
tolarizzazione. Questo fenomeno & de-
stinato a durare fintantoché vi siano
banche disposte a fare impieghi a rendi-
menti che non creano valore per gli
azionisti.
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