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d’Italia ha pertanto disposto nel dicembre 2019 il commissariamento dell’istitu-
to, accompagnato da un’immissione di capitale da parte del Fondo Interbancario
di Tutela dei Depositi. Tale intervento di urgenza ¢ il preludio alla trasformazio-
ne in SpA congiunto a un aumento di capitale che dovrebbe trasferire il controllo
della banca al Mediocredito centrale, banca controllata dal Ministero dell’eco-
nomia e delle finanze tramite Invitalia. Il progetto cosi concepito ¢ stato attuato
con il decreto-legge 16 dicembre 2019, n. 142, recante “Misure urgenti
sostegno al sistema creditizio del Mezzogiorno e per la realizzazione di
ca di investimento”. Tale dicitura mette in relazione il salvataggio
barese, fine immediato del decreto, con il fine pitt ampio di co

strategico per far evolvere 1 loro modelli di busin

sociazione delle banche popolari si era
goria intesi a supportare le banche ass

e del capitale. Rispondeva a quest , societa consortile per

azioni costituita nel dicembre popolari, con la presenza
di altre banche locali, per ge & ioni ) ’societa finanziarie e bancarie
e altre attivita di interessgpcom Z}ealizzare economie di scala. La
Luzzatti ha organizz & i U1 cessione di crediti deteriorati che

hanno coinvolto piu
Come si puo ve e rassegna dei casi di trasformazione portati
a termine, co;
lari non ¢ ali della categoria come a volte alcuni dei suoi
ispiratori vo far}ere. Se daun lato la riforma ha dato I’impulso finale

i izfazione dei gruppi piu grandi, dall’altro ha contribuito
ioni critiche (Vicenza, Veneto e Bari) complicandone i

nti velleitaria) di soluzioni “di mercato” e non seguirla, come
enuto. E questa una critica che non tocca soltanto la riforma, ma

125 V. il comunicato di Assopopolari http://www.assopopolari.it/wp-content/uploads/2017/12/Comuni-
cato-soc-Luzzatti-spa.pdf
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ritardi delle istituzioni e dell’industria bancaria nel cercare spazio al suo interno
per un piano anti-crisi di sistema (Erzegovesi, 2019).

Gli effetti della riforma sono variegati. Se in alcune situazioni (Ubi, Bper, Popo-
lari dell’ Alto Adige e di Sondrio) si ¢ agito o si sta agendo con forme di coordi-
namento tra azionisti per non stravolgere il precedente assetto di controllo, in al-
tre (BPM, Creval) si ¢ realizzata la demutualizzazione secondo gli auspici dagli
investitori esteri. Questo ha contribuito ad attrarre capitali privati altrimenti non
accessibili, come auspicato dalle istituzioni finanziarie internazionali. B stata
pero soltanto il primo passo di una riorganizzazione che proseguira ¢ potrebbe
preludere a successive aggregazioni. Il bilancio complessivo vede nella riforma
un ulteriore fattore di concentrazione e di uniformazione dei modelli operativi
delle banche italiane. Non a caso, le banche trasformate hanno tutte adottato
sistemi di rating interno a fini del calcolo dei requisiti patrimoniali per il rischio
di credito (v. Tabella 7.3). Se questa scelta da un lato consente di ridurre i requi-
siti di capitale, rafforzando cosi la capacita di competere con i gruppi maggiori
che per primi vi hanno fatto ricorso, dall’altro porta ad attuare una selezione
e un pricing del credito molto sensibile al rischio i quali, pur essendo imposti
dall’attuale contesto di mercato, divergono rispetto al principio del supporto mu-
tualistico tra soci-clienti.

7.4 La riforma delle banche di credito cooperativo

La riforma attuata col decreto-legge 14 febbraio 2016, n. 18 e le successive di-
sposizioni di vigilanza della Banca d’Italia del 2 novembre 2016, hanno avuto
una genesi diversa dalla precedente riforma delle banche popolari. Se nel caso
di queste ultime il governo ha impresso un’accelerazione, se non una forzatura,
all’azione legislativa, nel caso delle BCC il processo ¢ stato gestito in maniera
consensuale con le rappresentanze della categoria, sebbene anche qui non si-
ano mancate le critiche e i tentativi di opposizione di alcune sue componenti.
La normativa ora vigente ha convalidato un progetto di autoriforma elaborato
nell’interlocuzione tra le BCC e le autorita di vigilanza nazionali, che seguiva-
no con un’attenzione speciale e giustificata i problemi del settore (Barbagallo,
2015).

7.4.1 Le banche di credito cooperativo nel sistema bancario italiano

Le BCC comprendono circa 250 banche cooperative locali (un numero in pro-
gressiva diminuzione per effetto delle fusioni) e tre istituti centrali di categoria,
Iccrea, Cassa centrale Banca di Trento, e la Cassa centrale Raiffeisen di Bol-
zano. Il settore conta piu di 4000 sportelli (14% del totale), circa 1,2 milioni di
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soci e quote di mercato su raccolta diretta e impieghi attorno al 7,5%. Per quanto
il peso sull’intermediazione bancaria sia relativamente contenuto, le BCC svol-
gono un ruolo da protagoniste, difficilmente sostituibile, nel completamento
dell’offerta bancaria a servizio di categorie economiche (micro e piccole impre-
se) e territori (centri minori) altrimenti trascurati. Erogano infatti pit del 20% dei
prestiti alle imprese artigiane e sono I’unica presenza bancaria in centri periferici
altrimenti privi di sportelli'?.

7.4.2 Le ragioni della riforma

La riforma delle BCC non ¢ stata concepita come superamento dell’assetto at-
tuale del sistema, quanto piuttosto come un mezzo per rafforzarlo preservandone
la natura mutualistica. Le finalita dichiarate della riforma sono molteplici. Essa
ha puntato a ridurre la frammentazione del settore e a superare le debolezze
strutturali derivanti dal modello di attivita particolarmente esposto all’andamen-
to dell’economia dei territori di riferimento e influenzato dagli assetti organizza-
tivi e dalla dimensione ridotta delle singole banche. Ribadisce il ruolo delle BCC
come banche cooperative delle comunita e dei territori, ma punta a rilanciarlo
attraverso una migliore qualita della governance e la semplificazione dell’orga-
nizzazione interna. Cio si persegue con I’accentramento di poteri di direzione e
coordinamento sulla banca capogruppo per una piu efficiente allocazione delle
risorse all’interno del sistema. La capogruppo ¢ lo strumento per il tempestivo
reperimento di capitale in caso di tensioni patrimoniali, anche attraverso 1’acces-
so a capitali esterni al mondo cooperativo. La rafforzata guida strategica all’in-
terno dei gruppi dovrebbe rappresentare un fattore di unita del sistema capace di
accrescerne la competitivita e la stabilita nel medio-lungo periodo.

7.4.3 I gruppi bancari cooperativi nazionali

Perno della nuova organizzazione delle BCC sono i gruppi bancari cooperativi.
L’adesione a un gruppo ¢ la condizione posta alle BCC per continuare a operare
come tali, salvo le limitate eccezioni descritte in seguito (v. 7.4.4). Un Gruppo
bancario cooperativo (Gbc) risulta composto da una holding capogruppo co-
stituita nella forma di SpA, da un insieme di BCC aderenti, nonché da societa
finanziarie o strumentali (servizi informatici) controllate dalla capogruppo. Al
suo interno possono essere costituiti eventuali sottogruppi territoriali ricondotti
a banche centrali regionali controllate dalla holding nazionale.

126 1l ruolo determinante delle BCC nel mantenimento di una presenza bancaria capillare ¢ documenta-
to, con particolare riferimento al Mezzogiorno, in (Federcasse, 2020)
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La riforma intende preservare la natura del credito cooperativo contro 1’even-
tuale rischio di demutualizzazione: a questo fine si prevede che le BCC aderenti
detengano il controllo maggioritario della holding capogruppo con una quota
minima, che una successiva modifica legislativa ha innalzato al 60%.

La holding capogruppo deve disporre di patrimonio per almeno 1 miliardo di
euro. Tra le BCC aderenti e la capogruppo si deve stipulare un contratto di co-
esione, in forza del quale la holding assume poteri di direzione, coordinamento
e controllo. Tale contratto regola i criteri ¢ i meccanismi di distribuzione dei
vantaggi della partecipazione al gruppo. Suo aspetto cruciale ¢ un sistema di ga-
ranzia reciproca tra capogruppo e banche affiliate per il quale tutti gli aderenti al
Gbc rispondono col proprio patrimonio, per la parte eccedente i requisiti minimi
individuali di vigilanza, delle obbligazioni degli altri membri.

La capogruppo puo collocare azioni e strumenti di capitale alternativi pres-
so investitori “di mercato” senza pero pregiudicare il controllo da parte delle
BCC aderenti. E pertanto probabile che la raccolta di mezzi classificati come
“capitale totale” avvenga con strumenti senza diritto di voto (obbligazioni per-
petue convertibili in caso di carenze di capitale e obbligazioni subordinate,
classificate rispettivamente come AT1 e T2 dalle regole di vigilanza pruden-
ziale).

Il sistema di garanzia reciproca previsto dal contratto di coesione comporta la
responsabilita solidale dei membri del gruppo verso terzi. Tale garanzia si attiva
mediante complessi meccanismi di sostegno finanziario intra-gruppo per i quali
le banche “forti” trasferiscono fondi alla capogruppo nei limiti del loro patrimo-
nio eccedente i requisiti di vigilanza e le banche “deboli” ricevono apporti patri-
moniali dalla capogruppo, veicolati costituendo fondi dedicati oppure mediante
sottoscrizione di “azioni di finanziamento” (strumenti di capitale previsti dalla
normativa sulle BCC per apporti da istituzioni della categoria che si aggiungono
alle sottoscrizioni da soci cooperatori).

Le nuove strutture di gruppo dovrebbero essere in grado di risolvere al loro in-
terno situazioni di carenza di capitale o irregolarita nella gestione delle affiliate.
Per fronteggiare rischi di dissesto bancario di maggiore portata, rimane operante
il Fondo di garanzia dei depositi del credito cooperativo, che ¢ il sistema di ga-
ranzia obbligatoria dei depositi che svolge la funzione che per le altre banche ¢
posta in capo al Fitd'?’. Inoltre, nelle more della costituzione dei gruppi, tutte le
BCC restano membri del Fondo temporaneo per operazioni di ricapitalizzazione
e di fusione previsto dalla Legge di riforma.

127 Fondo Interbancario per la Tutela dei Depositi, v. http://www.fitd.it.
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La capogruppo accentra, come ricordato, le funzioni di direzione strategico-fi-
nanziaria e di controllo dei rischi, pur essendo invertito il rapporto partecipativo
rispetto ai gruppi di banche SpA, dato che qui ¢ la holding a essere partecipata
dalle BCC, sulle quali tuttavia esercita i poteri assunti in forza del contratto di
coesione. La capogruppo svolge entro tale mandato diversi compiti: tiene i rap-
porti con I’ Autorita di vigilanza (che ¢ la BCE, essendo I’attivo consolidato dei
gruppi nazionali sopra la soglia di 30 miliardi di euro che individua le banche
“significative”); detta gli standard di statuti, normative e regolamenti interni;
puo sindacare le nomine degli organi societari fatte dalle assemblee delle BCC;
ha il potere di approvazione preventiva di fusioni e di altre operazioni straordi-
narie. Inoltre, la capogruppo svolge funzioni di monitoraggio sulle BCC aderen-
ti, riceve e consolida 1 dati contabili dai sistemi informativi, applica un sistema
di early warning per intercettare e prevenire anomalie e rischi, puo fare ispezioni
in loco e attuare azioni correttive, da attuazione alle istruzioni ricevute dall’ Au-
torita di vigilanza per la stabilita del gruppo e puo applicare sanzioni analoghe a
quelle della vigilanza.
La capogruppo non puod declinare la richiesta di adesione di una BCC che ri-
spetta i requisiti minimi di vigilanza prudenziale, né puo far valere “clausole di
gradimento” ancorate a criteri soggettivi e arbitrari. L’adesione di norma ha ca-
rattere permanente. La BCC che decidesse per il recesso dal gruppo rimarrebbe
comunque impegnata nel rispettivo sistema di garanzia reciproca per un periodo
di dieci anni. Dal canto suo la capogruppo puo deliberare 1’esclusione di una
BCC che abbia commesso gravi e ripetute violazioni del contratto di coesione.
Sono stati costituiti due gruppi bancari cooperativi nazionali:
* il Gruppo con capogruppo Iccrea Banca con sede a Roma, al quale hanno
aderito 136 BCC;
il Gruppo con capogruppo Cassa Centrale Banca con sede a Trento, al quale
hanno aderito 79 BCC.

Come ricordato, entrambi i gruppi sono sottoposti alla vigilanza della BCE in
quanto “significativi” per volume delle attivita.

Tra gli ispiratori del disegno di autoriforma poi tradotto in legge era forte 1’i-
stanza di creare un unico gruppo nazionale che si sarebbe posizionato ai primi
posti della graduatoria per dimensioni delle banche italiane. Vari fattori hanno
ostacolato questo intento. Al di la delle divergenze personali o delle ambizioni
delle strutture dirigenziali delle due banche candidate al ruolo di capogruppo, si
¢ trattato di motivi di fattibilita dei piani industriali. Nel sistema esistevano gia
due raggruppamenti di banche gravitanti attorno ai poli di Roma e di Trento.
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Ogni polo presidiava una propria offerta di piattaforme informatiche, di servi-
zi di tesoreria centrale, di consulenza direzionale, di fabbriche prodotto o con-
venzioni nei settori del risparmio gestito, della bancassicurazione, del credito al
consumo del leasing.

La creazione di un gruppo unitario avrebbe comportato I’integrazione di queste
filiere produttive e il conseguente dilemma: tenere piu soluzioni tra loro non
compatibili, con le inefficienze del caso, o fonderle in un’unica piattaforma, con
la conseguente perdita del valore di avviamento dei quelle dismesse? Si € percio
optato per la soluzione, meno dirompente, dei due percorsi separati. Questo sta
comportando una duplicazione di investimenti in progettazione strategico-orga-
nizzativa e aggiornamento delle infrastrutture IT, ma si confida che i due gruppi
abbiano dimensioni adeguate ad assorbirle. Quando le comunita di banche ade-
renti ai rispettivi gruppi avranno metabolizzato il nuovo impianto di governance
accentrata e si saranno provate sul campo le soluzioni piu efficaci, si potra even-
tualmente rilanciare I’ipotesi del gruppo unico per conseguire ulteriori sinergie,
che rimangono un auspicio di alcuni tra i fautori della riforma (Straniero, 2016).
I due gruppi sono attualmente impegnati nell’Esercizio di valutazione appro-
fondita (Comprehensive assessment) della vigilanza BCE, articolato nella Re-
visione della qualita degli attivi (Asset quality review, Aqr) e negli stress test
dell’adeguatezza patrimoniale in scenari avversi. Tali attivita di supervisione
sono state peraltro sospese per effetto dell’emergenza Coronavirus. C’¢ stato
un lungo periodo di preparazione a tale esame, prima e dopo la costituzione dei
gruppi, durante il quale si € cercato di far emergere le situazioni di fragilita del
sistema e di risolverle con aggregazioni pilotate da BCC piu solide o con I’inter-
vento di apposite “banche ponte” (come la Banca sviluppo del gruppo Iccrea).
Sono intervenuti in alcuni casi il Fondo di garanzia dei depositanti e 1’apposito
Fondo temporaneo. Alcune banche in difficolta sono state messe in liquidazione
dopo il trasferimento del loro business sano a consorelle. Anche dopo 1’adesione
ai gruppi, si sono effettuati commissariamenti di banche interessate da gravi
irregolarita amministrative, come nel caso della BCC di San Biagio Platani'?.
Come ricordato dal governatore della Banca d’Italia (Visco, 2020, p. 6), i due
gruppi interessati dall’Aqr dovranno procedere con tempestivita alla riduzione
delle spese ¢ alla razionalizzazione della rete distributiva, affrontando con deci-

128 Con riferimento al provvedimento della Banca d’Italia di messa in amministrazione straordinaria
di tale banca, la Regione siciliana ha presentato ricorso alla Corte costituzionale contestando il mancato
rispetto delle competenze regionali in materia di supervisione strutturale delle banche di carattere regio-
nale. La Consulta ha respinto il ricorso con la sentenza n. 17 del 13 febbraio 2020 in cui si sostiene che
I’adesione al gruppo Iccrea ha fatto venire meno il carattere regionale della banca.
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sione i casi, noti o emergenti, di singole BCC in difficolta. Nello stesso interven-
to si ricorda il fine prioritario della riforma, che ¢ il conseguimento dei guadagni
di efficienza e delle economie di scala necessari per affrontare le sfide connesse
con la trasformazione del mercato bancario, preservando tuttavia lo spirito mu-
tualistico delle BCC. La necessita di intervenire in maniera sollecita e profonda
sulla situazione patrimoniale e sui modelli operativi delle BCC ¢ plausibilmente
la ragione fondamentale per la quale, d’intesa con i vertici del movimento, si
¢ scelto di attribuire alle capogruppo poteri invasivi rispetto all’autonomia ge-
stionale delle singole BCC, da esercitare quando occorre rimediare ad azioni
inappropriate o all’altrettanto pericolosa inazione strategica.

7.4.4 Le alternative ai gruppi bancari nazionali e le critiche alla riforma

Il decreto di riforma e la successiva conversione in legge lasciano aperte delle so-
luzioni alternative alle BCC non intenzionate ad aderire a un gruppo nazionale.
La prima di queste consiste nei gruppi bancari cooperativi provinciali, ammes-
si limitatamente alle Province autonome di Trento e Bolzano, e autorizzati a
un’operativita circoscritta alle province di insediamento. Le rispettive banche
capogruppo devono essere costituite come SpA o Banca popolare cooperativa,
con patrimonio minimo di 250 milioni di euro. Valgono per il resto gli stessi
meccanismi di direzione accentrata e solidarieta reciproca che valgono nei grup-
pi nazionali.

Si tratta di una soluzione ad hoc concepita per le Casse Raiffeisen altoatesine,
che fanno riferimento a una propria Federazione provinciale della cooperazione
e aderiscono alla Cassa centrale Raiffeisen di Bolzano. E in effetti tale comunita
di banche si era indirizzata in un primo momento verso la costituzione del grup-
po provinciale, con due sole eccezioni'®. Tuttavia, al suo interno hanno preso
forza nei mesi successivi le posizioni critiche verso il progetto di gruppo banca-
rio, giudicato lesivo dell’autonomia dei soggetti del territorio. Questa corrente
“revisionista” legata a istanze locali ha trovato sponda in esponenti della mag-
gioranza che sosteneva il governo in carica tra il giugno 2018 e 1’agosto 2019,
anche loro critici verso la riforma e percio attivi nella proposta di modifiche
legislative intese a rallentare il percorso di riforma se non a invertirne il senso di
marcia. Questa azione emendativa ha prodotto effetti tangibili: si ¢ tradotta nel
differimento del termine ultimo per 1’adesione ai Gbc; ha portato a consentire
alle banche minori di redigere i bilanci secondo principi contabili nazionali in

129 Si tratta delle Casse Raiffeisen del Renon e di San Martino in Passiria che hanno aderito al Gruppo
Cassa centrale banca.
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alternativa agli standard Ifrs. La modifica piu rilevante ¢ stata la concessione alle
BCC altoatesine di costituire un Sistema di protezione istituzionale (Institutio-
nal Protection System, Ips) in alternativa al Gbc provinciale.

Gli Ips sono fondi di garanzia reciproca tra banche di piccole e medie dimensio-
ni diffusi originariamente in Germania e in Austria (Choulet, 2017). Ne esistono
di diverse tipologie. Quella attuata in Alto Adige con la costituzione della co-
operativa Rips nel giugno 2019 prevede interventi preventivi a favore di ban-
che aderenti con problemi di liquidita o solvibilita con risorse fornite dagli altri
membri. Con un Ips, le banche condividono i rischi e ottengono attenuazioni
dei requisiti patrimoniali senza sottostare alla direzione strategica di una banca
capogruppo. A differenza degli analoghi Ips tedeschi, il Rips non svolge anche
la funzione di sistema di garanzia obbligatoria dei depositi, che rimane attribuita
al fondo nazionale del credito cooperativo.

Le iniziative di opposizione alla riforma non si sono esaurite con la mutazione
del gruppo altoatesino in Ips. Sono in corso sollecitazioni che puntano ad aprire
una via d’uscita verso gli Ips anche per le BCC che hanno aderito ai gruppi
nazionali, come auspicato in (Giacché, 2018; Capriglione, 2020). Con intento
analogo, si vorrebbero riportare le BCC locali sotto la supervisione della Banca
d’Italia, andando cosi a depotenziare il ruolo di interfaccia con la vigilanza eu-
ropea delle loro capogruppo.

Merita infine un cenno 1’altra soluzione alternativa ai Gbc inserita nella riforma,
ovvero il meccanismo di way out. In virtu di tale opzione, le BCC che vogliono
mantenere 1’autonomia possono scorporare ’attivita bancaria in una SpA. Lo
scorporo sottrae tuttavia le riserve di capitale indivisibili della banca al vincolo
di destinazione ai fondi nazionali e regionali per la promozione e lo sviluppo
della cooperazione. A fronte di questa concessione, si applica percio un’imposta
straordinaria di way out pari al 20% del valore del patrimonio della banca.
L’opzione di way out ¢ stata inserita per sollecitazioni provenienti da un ristretto
numero di BCC tra le maggiori della categoria (ma non della piu grande, la BCC
di Roma, da sempre tra le piu convinte sostenitrici della riforma). Di queste si €
poi avvalsa della via d’uscita soltanto la BCC di Cambiano, mentre altre che ne
avevano dichiarato I’intenzione hanno poi aderito ai gruppi nazionali'®.

La BCC di Cambiano — dopo lo scorporo dell’attivita bancaria in Banca Cam-
biano 1884 SpA — ha mantenuto lo status di cooperativa a mutualita prevalente
variando la propria denominazione in Ente Cambiano. Attualmente svolge una

130 Si tratta di ChiantiBanca, per cui si ¢ deliberata 1’adesione al gruppo Iccrea dopo un lungo e batta-
gliero confronto nelle assemblee dei soci, e di Cassa Padana, che ha aderito al gruppo trentino.
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duplice attivita: da un lato detiene oltre il 90% del capitale della scorporata e
assume il ruolo di holding del gruppo bancario di cui ¢ parte (comprendente an-
che Cabel Leasing), e dall’altro promuove attivita e progetti volti allo sviluppo
sociale ed economico del territorio di riferimento. Si realizza cosi un modello
analogo, fatta salva la diversa natura giuridica della controllante, a quello delle
fondazioni di origine bancaria''. Rivendicando la propria fedelta alle finalita
mutualistiche, I’Ente Cambiano (gia BCC), ha presentato istanza di rimborso re-
lativa all’imposta sostitutiva di way out rivendicando ’incostituzionalita di tale
prelievo, ma il ricorso ¢ stato respinto dalle Commissioni tributarie provinciale
e regionale'*,

Nonostante il fatto che una parte del movimento delle BCC si sia messo al riparo
degli effetti della riforma con le soluzioni alternative sopra ricordate, la sua larga
maggioranza ha aderito ai Gbc nazionali, dimostrando la volonta di procedere
nel solco tracciato dal legislatore e dalle Autorita di vigilanza. Potrebbero tutta-
via porsi nuove resistenze laddove i Gbc incontrassero delle criticita inattese da
risolvere, ad esempio per effetto dell’esito dell’ Aqr.

A nostro parere, un rischio del genere deve essere prevenuto con un’intelligente
attuazione del modello disegnato dalla riforma, di cui devono essere dettagliati
ancora degli aspetti tecnici importanti dai quali dipendono i costi e 1 benefici del
nuovo assetto. Si deve evitare una pressione eccessiva sulle singole BCC dei
modelli di vigilanza pensati per i gruppi di SpA. E tutto da definire il trattamento
rispetto alla normativa sulle crisi bancarie, che prevede in capo ai gruppi un
requisito Mrel (quantitd minima di strumenti soggetti a bail-in) di cui si devono
verificare la necessita e la collocazione. Occorre che si sfrutti al massimo la ca-
pogruppo come polo di interlocuzione con la vigilanza e canale di trasmissione
dei suoi impulsi, alleggerendo pero i costi di compliance delle BCC e anche
1 loro requisiti di capitale individuali. Se questi vantaggi non fossero raccolti,
I’impianto di condivisione delle strategie e dei rischi finirebbe per essere una
sovrastruttura inutile e costosa.

131 Come prima ricordato, una struttura di governance simile ¢ stata proposta da associazioni degli
azionisti della Banca popolare di Sondrio.

132 In proposito nel bilancio 2018 del Gruppo Cambiano si esprime I’intendimento dell’Ente di “im-
pugnare anche la sentenza in appello, restando fermo il convincimento che vi siano robuste motivazioni
per considerare il prelievo incostituzionale e illegittimo, tenuto conto anche che il conferimento di asset
aziendali da parte di una societa cooperativa in una societa per azioni non pud minare in alcun modo i
valori della cooperazione ex art. 45 Cost., nella misura in cui la prima non disattende le finalita mutua-
listiche previste dalla disciplina” v. http://www.entecambiano.it/bilanci/BILANCIO-CONSOLIDATO-
GRUPPO-CAMBIANO-2018.pdf.
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7.5 Le casse di risparmio

7.5.1 Il modello storico delle casse di risparmio

Le casse di risparmio sorsero nell’Ottocento per iniziativa di personaggi bene-
meriti appartenenti a una municipalita, con lo scopo di promuovere il risparmio
tra la popolazione di ceto medio-basso offrendo forme sicure di impiego dello
stesso (Mura, 1996). Il panorama dell’epoca, peraltro molto diverso tra Paesi,
vedeva una prevalenza di banche private che in taluni casi erano molto selettive
nell’allocazione dei fondi e pertanto non necessitavano di ampi volumi di rac-
colta, mentre in altri casi concentravano gli impieghi in attivita molto esposte ai
rischi ciclici, come le speculazioni su terreni, immobili o valori azionari, Spesso
operando con una cerchia ristretta di soggetti vicini ai proprietari. Le banche
del primo tipo non avevano bisogno dei risparmi del ceto medio-basso, quelle
del secondo li esponevano al probabile rischio di dissesto della banca, senza
la protezione dell’assicurazione dei depositi che sarebbe stata introdotta molti
anni dopo. Serviva una banca diversa, scevra da conflitti di interesse e pruden-
te nell’impiego dei fondi raccolti (Wadhwani, 2006). Di conseguenza, le casse
di risparmio si caratterizzarono per attivi prevalentemente composti da attivita
liquide o solidamente garantite, tipicamente titoli di Stato, depositi presso le
banche centrali, prestiti garantiti da ipoteche immobiliari o indirizzati a opere
di pubblica utilita commissionate da enti pubblici con sana gestione di bilancio.
Si privilegiava cosi I'impiego in attivita che non offrivano i rendimenti pretesi
dai grandi capitalisti, ma che erano disponibili per importi stabili e garantivano
comunque buoni margini rispetto alla remunerazione dei depositi (effettuati in
prevalenza con libretti di risparmio). Il costo della raccolta era contenuto dalla
relativa facilita di conversione dei depositi in moneta e dall’assenza di forme
alternative a maggior rendimento rivolte alle stesse fasce di clientela. Col tempo
la gamma di attivi si diversifico, restando pero sempre focalizzata sugli impieghi
a famiglie, enti pubblici e piccole ¢ medie imprese locali con buon merito di
credito. La presenza di queste banche “differenti” contribui a creare un habitat
piu favorevole alle piccole e medie imprese nell’Europa continentale rispetto al
Regno Unito e agli USA (Carnevali, 2005).

Si consolido cosi un modello di business, come lo chiameremmo oggi, generativo
di redditi stabili, non ospitato in una societa di capitali, bensi in un ente senza fine
di lucro (associazione, fondazione o corporazione). Il flusso di reddito poteva
cosi alimentare erogazioni liberali a favore della comunita locale e, per la parte
rimanente, incrementare la dotazione patrimoniale della banca, ponendo le basi
di un’ulteriore crescita dei volumi, dei margini e della capacita di erogazione.
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7.5.2 Le casse di risparmio in Italia e la legge Amato del 1990

Nelle casse di risparmio convivevano percio due anime: quella creditizia e quel-
la volta al mecenatismo sociale e culturale. Il modello si diffuse anche negli
Stati che avrebbero poi formato il Regno d’Italia. Il settore conobbe una crescita
importante nel secondo dopoguerra, con I’affermazione di alcune banche di im-
portanza regionale, come la Cassa di Risparmio delle Provincie Lombarde (De
Rosa, 2003).

Nel corso degli anni Ottanta, sulla scia della liberalizzazione dei mercati non
solo finanziari, il modello composito e atipico delle casse di risparmio venne
messo in discussione. La critica principale si indirizzava all’ingerenza della poli-
tica locale nella governance di quelle banche, connessa ai poteri di designazione
degli amministratori riconosciuti agli enti pubblici dei territori di insediamen-
to. Questo interessamento, si diceva, non soltanto poteva catturare e distorcere
le erogazioni liberali, ma diventava ancora piu pericoloso nel momento in cui
andava a incidere sulle scelte di erogazione del credito, non piu costrette dalle
strette limitazioni — settoriali, geografiche e dimensionali — del modello origi-
nario. Al di la di queste censure, non sempre giustificate, il modello territoriale
rappresentava un ostacolo all’aggregazione tra casse di risparmio. La dimensio-
ne locale restava confacente alla funzione di erogazione, ma rappresentava una
barriera alla creazione di banche piu efficienti. Per queste motivazioni, negli
anni Novanta, sotto la spinta esercitata dalla [ e dalla II Direttiva europea in ma-
teria creditizia'®® che sancivano la liberta di stabilimento e la despecializzazione
bancaria, ¢ stata varata la legge n. 218 del 30 luglio 1990 (c.d. legge “Amato™),
che ha portato alla separazione dell’attivita creditizia delle Casse, conferita in
SpA di nuova costituzione, da quella di interesse sociale, attribuita appunto alle
neonate fondazioni, che nel contempo diventavano soci di controllo delle ban-
che da esse scorporate. Delle 88 fondazioni oggi esistenti, 82 sono state originate
da casse di risparmio, 6 da istituti di credito di Diritto pubblico, come I’Istituto
bancario San Paolo di Torino e il Monte dei Paschi di Siena, e 1 da un Monte di
Credito su pegno.

Il capitolo 11 di questo volume si occupa dell’attivita istituzionale delle fonda-
zioni. Qui ci limitiamo a considerare il loro ruolo nell’assetto di controllo e di
governance delle banche da esse scorporate. Merita di essere richiamato il fatto
che, per effetto della legge Amato, le casse di risparmio non esistono pitt come

133 V. rispettivamente Direttiva 77/780/CEE del Consiglio, del 12 dicembre 1977 (denominata Prima
direttiva e concernente il coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari e amministrative
riguardanti ’accesso all’attivita degli enti creditizi e il suo esercizio) e la direttiva 89/646/CEE del
Consiglio, del 15 dicembre 1989 (denominata Seconda direttiva).
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categoria istituzionale. E tuttavia sopravvissuto per molti anni il loro brand e
cosi come I’impronta strategica lasciata in eredita alle banche di cui sono rimaste
per anni azioniste di riferimento, seppur con peso molto variabile.

7.5.3 I rapporti con le fondazioni azioniste

L’attuale assetto delle partecipazioni bancarie delle fondazioni ¢ il risultato di
una lunga evoluzione normativa che ha preso avvio nel 1990. E appassionante
ripercorrerla brevemente, perché questo percorso non ¢ stato lineare né privo
di tensioni tra i sostenitori di visioni opposte del ruolo e della natura di questi
soggetti.

Due aspetti hanno segnato 1’evoluzione delle fondazioni: il primo ha riguardato
il loro ruolo di azionisti di importanti enti bancari, il secondo le funzioni svolte
quali enti non profit. Con riferimento al primo aspetto, che ci interessa maggior-
mente, ¢ utile ricostruire la successione dei principali pronunciamenti normativi.
Dal 1990, anno di approvazione della citata legge Amato, fino al 1994, le fon-
dazioni detenevano il controllo delle banche conferitarie e avevano 1’obbligo di
conservare detto controllo. Nel 1994, con I’entrata in vigore della legge n. 474
e della direttiva “Dini”, tale obbligo ¢ stato eliminato e si ¢ anzi deciso di incen-
tivare fiscalmente la dismissione delle partecipazioni detenute dalle fondazioni.
Nel 1998, con I’approvazione della legge 23 dicembre 1998, n. 461 (c.d. legge
“Ciampi”), I’iniziale obbligo di detenere la maggioranza del capitale sociale del-
le banche conferitarie ¢ stato sostituito da un obbligo opposto: quello di ridurre
la percentuale di partecipazione da parte delle fondazioni al di sotto del 50%,
con un regime di neutralita fiscale per le plusvalenze realizzate nella dismissio-
ne. In parallelo, le fondazioni sono state riconosciute come persone giuridiche
private senza fine di lucro, dotate di “piena autonomia statutaria ¢ gestionale”
(art. 2 d.Igs 17 maggio 1999, n. 153).

Nel 2003, tramite il DL n. 143, ’obbligo ex legge “Ciampi” di dismettere il
controllo maggioritario delle banche ¢ stato eliminato sotto alcune condizioni,
ovvero limitatamente alle fondazioni con patrimonio netto contabile non supe-
riore a 200 milioni di euro oppure operanti in regioni a statuto speciale.

In controtendenza rispetto a questa concessione, si € registrato, a fine 2005, un
altro tentativo di ridimensionare i poteri amministrativi delle fondazioni rispetto
alle banche. Infatti, con la legge 28 dicembre 2005, n. 262 sulla “Tutela del Ri-
sparmio”, il legislatore aveva espropriato le fondazioni dall’esercizio del diritto
di voto relativamente a una quota di partecipazione eccedente il 30% detenuta
nelle societa bancarie, con 1’esclusione del caso prima citato delle fondazioni
con patrimonio non superiore ai 200 milioni di euro o aventi sede nelle regioni
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a statuto speciale. Questa discriminazione delle fondazioni di origine bancaria
rispetto agli altri azionisti delle banche ¢ stata poi revocata dal decreto legislati-
vo 29 dicembre 2006, n. 303, che ha, infatti, rimosso la norma che disponeva la
sterilizzazione del diritto di voto sopra il 30% di partecipazione.

Qual ¢ oggi il quadro risultante dalla successione di azioni e reazioni che abbia-
mo tratteggiato?'*

La separazione tra aziende bancarie e soggetti non profit sancita nel 1990 dalla
legge Amato ha dato avvio a un processo di riorganizzazione degli assetti socie-
tari delle banche partecipate, che negli anni ha prodotto un poderoso fenomeno
di aggregazione del sistema bancario italiano. Alcune fondazioni, alleandosi tra
loro e con altri partner bancari e assicurativi, anche stranieri, hanno formato il
nucleo di controllo di gruppi bancari oggi primi per dimensioni, come Intesa
Sanpaolo, UniCredit e Ubi.

Altre fondazioni hanno deciso di dismettere la partecipazione bancaria, e di con-
centrarsi sulle attivita di interesse culturale e sociale (¢ il caso della Fondazione
Cassa di Risparmio di Trento e Rovereto). Altre hanno invece preferito mante-
nere saldamente il controllo della banca di origine. L’esempio piu noto ¢ quello
della Fondazione Monte dei Paschi di Siena, che ha detenuto il 49% della banca
omonima fino alle note vicende che I’hanno portata in uno stato di carenza di
patrimonio risolta con I’apporto precauzionale di capitale da parte dello Stato
nel luglio 2017. Altra eccezione rilevante ¢ la Sparkasse di Bolzano, che ha
beneficiato della citata eccezione prevista per le Regioni a statuto speciale ed
¢ rimasta sotto il controllo dell’omonima fondazione che attualmente detiene
il 65,8% della banca. La stessa fondazione si ¢ fatta carico delle esigenze di
rafforzamento patrimoniale con il supporto della Fondazione Cariplo (che oggi
detiene il 3,3% del capitale). La restante quota del capitale sociale (29,1%) ¢
suddivisa tra 26.000 azionisti.

Complessivamente, si contano oggi 9 casse di risparmio spa nelle quali le fon-
dazioni conservano delle partecipazioni significative e in pochi casi di controllo.
Restano caratterizzate da un spiccata prossimita ai territori, di cui favoriscono
lo sviluppo reinvestendovi il risparmio raccolto. Le piccole imprese industriali,
artigiane e agricole, nonché le famiglie, costituiscono ancora la loro clientela
privilegiata.

Si tratta di un drappello di banche locali di dimensioni medie (Casse di Asti,
Ravenna e Bolzano) o piccole (Casse di Cento, Fermo, Fossano, Savigliano,

134 L’evoluzione delle partecipazioni bancarie delle fondazioni puo essere ricostruita dalle elaborazioni
dell’ACRI, v. https://www.acri.it/le-casse/casse-spa-quali-sono/
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Volterra e Orvieto). Tra di loro, diverse sono partecipate con quote di minoranza
da gruppi maggiori (Intesa a Fermo, Bper a Fossano e Savigliano, BPM ad Asti
e infine la Popolare di Bari a Orvieto), mentre per la Cassa di Cento esiste un
piano di aggregazione nella Banca popolare di Sondrio. Il peso di queste banche
nel sistema ¢ comunque minoritario e la loro resilienza ¢ dovuta a fattori locali
e alla capacita di difendersi dalla crisi. A conferma del loro legame con la tradi-
zione, queste banche restano associate come banche ad ACRI, gia associazione
delle casse di risparmio e oggi riferimento delle fondazioni.

Numerose altre Casse si sono aggregate, spesso con banche di altra categoria
giuridica, in nuclei che hanno dato origine ai maggiori gruppi bancari italiani (v.
cap. 6 nel presente volume). Il numero di banche associate ad ACRI si ¢ pertan-
to assottigliato per effetto delle definitive incorporazioni nei gruppi maggiori.
Uscira probabilmente anche Banca Carige, che da tempo ha visto scendere a
livelli esigui la partecipazione della fondazione genovese ed ¢ destinata all’in-
tegrazione nel gruppo bancario cooperativo Cassa centrale, o ad altre ipotesi di
aggregazione.

Sono uscite anche le banche colpite da dissesto e poi assorbite (Banca Marche
e Cassa di Chieti rilevate da Ubi Banca, la Cassa di Ferrara acquisita da Bper,
oltre alle Casse di Cesena, Rimini e San Miniato incorporate nel gruppo Crédit
Agricole).

Si deve quindi constatare che le casse di risparmio italiane hanno visto ridimen-
sionarsi il loro peso nel sistema delle banche di territorio, pur con le significative
eccezioni ricordate. Nel prenderne atto, ¢ utile osservare che non si ¢ trattato di
una necessita storica: ci sono altri Paesi, come la Germania, in cui le corrispon-
denti Sparkasse hanno mantenuto la loro fisionomia di istituti di credito di diritto
pubblico a carattere locale presenti in gran numero nelle municipalita tedesche,
parte di un sistema caratterizzato dalla presenza di banche pubbliche di secondo
livello, le Landesbank (Brunner, 2004), sebbene anche in Germania siano in atto
pressioni a privatizzare le Sparkasse (Storbeck & Jenkins, 2019).

Non si possono qui investigare le ragioni per cui la Germania non ha avuto una
legge Amato. Ci si limita a constatare che in Italia, nella prospettiva di un merca-
to europeo unico dei servizi bancari, non si sarebbero potuti creare grandi gruppi
solidi e competitivi senza 1’apporto degli istituti di credito di diritto pubblico e
delle casse di risparmio.
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7.6 Conclusioni

L’Europa e I’Italia sono state investite da ondate regolatorie in successione (dal-
le direttive bancarie del 1977 e del 1989 al progetto di Unione bancaria) che
puntavano a creare un mercato unico bancario nel quale far nascere “campioni
europei” capaci di competere sulla scena globale. Si ¢ cosi affermato un qua-
dro normativo concepito per i gruppi maggiori. Questo fine prioritario, solo in
parte raggiunto, ha messo in secondo piano le banche di territorio, e tra queste
anche le casse di risparmio e le banche popolari e cooperative. Non ¢’¢ stato,
pertanto, un approccio condiviso a livello europeo al tema del pluralismo e della
biodiversita dei sistemi bancari. Ogni Paese ha seguito una propria strada che
rifletteva il peso politico e la solidita patrimoniale delle categorie in questione.
Si ¢ poi aggiunta la pressione congiunta dei regolatori e dei grandi investitori
verso la demutualizzazione delle banche cooperative (Jassaud, 2014), attuata
in Italia con le riforme dei due comparti del credito cooperativo, considerate in
questo capitolo.

Le cose sono andate diversamente oltre oceano. Negli USA le banche locali di
natura privata (community banks'>®) e cooperativa (credit unions), sono riuscite
a farsi ascoltare dal Dipartimento del Tesoro, ottenendo importanti esenzioni
e semplificazioni del loro regime di vigilanza e di gestione delle crisi rispetto
all’impianto di Basilea III (US Department of the Treasury, 2017, pp. 56-61;
Masera, 2019). Nell’Unione bancaria europea si ¢ al contrario insistito su un
quadro di vigilanza completo, disegnato sulle esigenze dei gruppi maggiori, e
uniforme, in ossequio a una regola generale di parita di trattamento. Alle banche
con dimensioni inferiori ¢ modelli operativi pitt semplici si possono in linea di
principio concedere trattamenti differenziati, secondo il principio di proporzio-
nalita, ma nei fatti ’asticella dei requisiti minimi ¢ rimasta alta.

Negli Stati Uniti il numero di community bank si ¢ ridotto dal 1998 al 2018 da
circa 14.000 a 5.000. La selezione ha espulso dal mercato i soggetti piu fragili,
molti dei quali con attivi inferiori a 100 milioni di dollari. I banchieri indipenden-
ti hanno tuttavia difeso energicamente e con successo il loro posto nel mercato
del credito. La ricordata semplificazione del regime di vigilanza ha contribuito
ad abbattere i costi di struttura e a rendere sostenibile il modello di business
tradizionale, aggiornato per rispondere alle sfide dell’innovazione digitale (The
Economist, 2019). Nell’Eurozona, le autorita hanno spinto con maggior energia
le banche minori verso combinazioni con gruppi medio-grandi o verso forme

135 Per community bank si intende genericamente una banca con attivita totali inferiori ai 10 miliardi di
dollari. Sono rappresentate da un’associazione molto influente, I’'Independent Community Bankers of
America, v. https://www.icba.org/about



234 SUSSIDIARIETA E... FINANZA SOSTENIBILE

istituzionali di collaborazione (come i ricordati Ips) in modo da raggiungere
una scala dimensionale sufficiente per diversificare i rischi, aprire 1’accesso al
mercato dei capitali e assorbire i costi crescenti della compliance regolamentare.
Le istituzioni europee hanno pertanto spinto le banche minori verso piani di
aggregazione, superando le resistenze della politica locale e delle associazioni
della piccola impresa. Le riforme delle banche popolari e delle banche di credito
cooperativo, trattate in questo capitolo, si inseriscono in queste grandi tendenze.
Il processo di consolidamento delle due principali categorie di banche medio-
piccole ¢ pero avvenuto a valle del ciclo economico e creditizio negativo del
2009-2012, e ha trovato molte banche di territorio gravate da impieghi ad alto
rischio. Sul piano pratico I’incorporazione di banche gravate da Npl in gruppi
maggiori ¢ stata in molti casi ’unico rimedio al loro probabile dissesto, stante
I’impossibilita per le stesse di reperire capitale sul mercato. Tuttavia le crisi piu
clamorose non hanno coinvolto le banche piu piccole, ma piuttosto 1 gruppi che
avevano intrapreso piani di sviluppo per raggiungere una dimensione interregio-
nale o nazionale.

11 quadro che ci si presenta oggi rimane aperto a sviluppi diversi. Lo shock senza
precedenti dell’emergenza Covid-19 ha indotto a sospendere il primato della
remunerazione degli azionisti a favore di finalita di pubblico interesse.

I governi hanno fatto appello alle banche per veicolare, attraverso il credito, aiuti
pressoché incondizionati alle famiglie e alle imprese. L’appello ¢ stato rivolto
alle banche di tutte le categorie, a cominciare da quelle shareholder oriented
che hanno le maggiori quote di mercato, senza lasciare troppo spazio a iniziative
sussidiarie delle banche stakeholder oriented. 11 futuro si presenta incerto. Le
comunita territoriali avvertiranno ancora I’esigenza di banche prossime, capaci
di rispondere con prontezza e autonomia decisionale ai loro bisogni altrimenti
trascurati. Al tempo stesso, non si esaurira la spinta verso la concentrazione
dell’offerta bancaria su pochi grandi gruppi che rispondono soltanto ai propri
azionisti, e semmai allo Stato. Negli scenari possibili di prolungata emergen-
za globale, potrebbe formarsi un asse tra big government, big business e big
banking. E una sfida epocale dagli esiti incerti. Per sottrarsi alla minaccia dell’e-
marginazione o dello snaturamento le banche “differenti” devono scommettere
da un lato sulla propria capacita di adattamento creativo in modo da farsi spazio
nel mercato bancario del futuro con modelli nuovi nella forma ma fedeli nel-
la sostanza ai principi mutualistici. Dall’altro lato, si puo sperare che I’eredita
storica delle casse di risparmio e delle banche popolari sia custodita almeno in
parte, nei suoi aspetti virtuosi, dai grandi gruppi in cui sono approdate.
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8. I confidi e gli operatori del microcredito

Salvatore Vescina'*

8.1 Introduzione

I confidi e gli operatori del microcredito sono intermediari finanziari cui il titolo
V del Testo Unico Bancario (TUB) attribuisce un ruolo sussidiario o comple-
mentare rispetto al sistema bancario. I consorzi fidi sono specializzati nel con-
cedere garanzie mutualistiche alle micro piccole imprese associate che richie-
dono un finanziamento bancario. Gli operatori di microcredito erogano prestiti
di piccolo importo (nei limiti e alle condizioni previste dall’art. 111 TUB'Y) ai
soggetti che intendono avviare/sviluppare un’attivita di lavoro autonomo o di
microimpresa e alle persone in condizioni di particolare vulnerabilita economica
o sociale.

Entrambe le categorie di intermediari si focalizzano su platee (parzialmente
coincidenti) di potenziali prenditori accomunati dal rischio di razionamento del
credito che talvolta ¢ cosi acuto da divenire esclusione finanziaria. Questo vuol
dire che confidi e operatori del microcredito sono protagonisti naturali delle
azioni tese a perseguire, in via diretta, almeno due degli Obiettivi di sviluppo
sostenibile, vale a dire I’Obiettivo 1 “Sradicare la poverta in tutte le sue forme”
e I’Obiettivo 8 “Promuovere una crescita economica duratura, inclusiva e soste-
nibile, la piena occupazione e il lavoro dignitoso per tutti”, ferma restando una
serie di connessioni sinergiche con altri Obiettivi.

Sul piano normativo questi intermediari presentano diversi punti di contatto/
affinita. Nell’illustrarli qui, succintamente, occorre ricordare che vige una bi-
partizione tra confidi maggiori, con volume di attivita pari o superiore a 150 mi-
lioni di euro, e confidi minori, con volumi di attivita inferiori alla soglia dei 150

136 L’autore si esprime qui a titolo personale e, pertanto, le sue opinioni non possono essere riferite ad
alcuna Istituzione e Organismo. Questo contributo data febbraio 2020.
137 https://www.normattiva.it/uri-res/N2Ls?urn:nir:stato:decreto.legge:1993-09-01;385~art1 11!vig=
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milioni. I primi possono accordare garanzie e — entro precisi limiti — svolgere
altre attivita, inclusa 1’erogazione di prestiti; i secondi hanno un oggetto sociale
circoscritto all’attivita di garanzia collettiva dei fidi e ai servizi a essa connessi
o strumentali. I primi sono iscritti nell’albo ex art. 106 TUB tenuto dalla Ban-
ca d’Italia che esercita un’attivita di vigilanza prudenziale su di loro. I secondi
sono, in questo momento, in un regime transitorio il cui approdo (entro la fine
del 2020) ¢ I’elenco previsto dall’art. 112 TUB che implica la loro sottoposizio-
ne al controllo dell’Organismo di cui all’art. 112 bis TUB (a sua volta vigilato
dalla Banca d’Italia).

Anche per gli operatori del Microcredito il TUB prevede (all’art. 113) I’iscri-
zione in un elenco tenuto da uno specifico Organismo, tuttavia, al momento, 1
soggetti iscritti sono talmente pochi da rendere insostenibile il costo di un ente
ad hoc, sicché ’elenco ¢ tenuto da Banca d’Italia.

Venendo agli schemi di bilancio, 1 confidi maggiori si conformano a un model-
lo definito da Banca d’Italia per gli intermediari IFRS, mentre i confidi minori
hanno fin qui adottato diversi schemi. Tuttavia ¢ fuori dubbio che, una volta per-
fezionata 1’iscrizione al nuovo elenco, essi siano tenuti ad adottare lo schema di
bilancio pubblicato il 2 agosto 2016 da Banca d’Italia, che gia vige per gli ope-
ratori del microcredito. L’ultimo elemento, rilevantissimo, che accomuna le due
categorie di intermediari, riguarda il fatto che la maggior parte degli operatori
non genera ricavi sufficienti a coprire i costi'*¥. Vi & un serio problema di soste-
nibilita. E un dato che pud apparire sorprendente visto che la platea dei soggetti
con cui le banche non hanno piu convenienza a relazionarsi si amplia di giorno
in giorno. La contrazione del credito dei piccoli — tanto grave per 1’economia
e la societa italiana quanto assente (o quasi) nel dibattito pubblico — oggi non
viene contrastata utilizzando tutto il potenziale dei confidi e degli operatori del
microcredito perché i perimetri di attivita previsti dalle norme vigenti lo impedi-
scono. Per questa ragione, facendo nostro il suggerimento di Mario Draghi: “I’u-
nica strada efficace per raggiungere immediatamente ogni piega dell’economia
¢ quella di mobilitare pienamente i loro interi sistemi finanziari”'*, nelle nostre
conclusioni proponiamo un ampliamento (condizionato) delle attivita consentite
a questi intermediari.

138 Sul punto si faccia riferimento ai dati inconfutabili dell’Osservatorio 2020 sui confidi di Torino
Finanza: https://www.to.camcom.it/osservatorio-confidi
139 Ci riferiamo all’intervento pubblicato sul Financial Times il 25 marzo 2020.
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8.2 La platea dei soggetti svantaggiati nell’accesso al credito

La gran parte dei soggetti supportati dagli intermediari della garanzia e del mi-

crocredito ¢ riferibile alle tre categorie costituite da soggetti:

1. in una condizione di transitorio bisogno, spesso connessa a uno stato di di-
soccupazione;

2. intenzionati ad avviare/sviluppare una piccola attivita economica in proprio,
ma impossibilitati perché privi di garanzie patrimoniali;

3. micro o piccoli imprenditori, meritevoli ma opachi, che esprimono un biso-
gno di credito, abbastanza consistente, che resta in tutto o in parte insoddi-
sfatto.

Il microcredito si rivolge a soggetti del primo e del secondo gruppo. Dal mo-
mento che esso implica un obbligo di restituzione, esso non si addice ai soggetti
meno fortunati, quelli con le maggiori difficolta di inserimento sociale e occu-
pazionale che necessitano di azioni di sostegno e inserimento sociale (in forma
di servizi e sussidi) svolte da pubbliche istituzioni e organizzazioni caritatevoli
o del Terzo Settore. Per queste ragioni pensiamo sia inappropriato riferire al
mercato potenziale del microcredito chi ¢ in condizione di poverta, salvo il caso
in cui gli strumenti di politica sociale ¢ formativa ne consentano 1’autoimpiego
grazie alla disponibilita di un piccolo finanziamento. Riteniamo piu probabile
che buona parte dei suoi percettori appartenga dalla vasta schiera delle persone
a rischio di poverta': 16.441.203 nel 2018 (18.136.664 nel 2016). Di queste,
oltre la meta (il 57 per cento nel 2018) risiede nel Mezzogiorno.

I confidi, invece, supportano soprattutto soggetti del secondo e del terzo gruppo.

140 Cosi definito dall’Istat: “L’indicatore ¢ dato dalla somma delle persone a rischio di poverta, delle
persone in situazione di grave deprivazione materiale e delle persone che vivono in famiglie a intensita
lavorativa molto bassa. Le persone sono conteggiate una sola volta anche se sono presenti su piu sub-
indicatori. Le persone a rischio di poverta sono coloro vivono in famiglie con un reddito equivalente
inferiore al 60 per cento del reddito equivalente mediano disponibile, dopo i trasferimenti sociali. Le
persone in condizioni di grave deprivazione materiale sono coloro vivono in famiglie che dichiarano al-
meno quattro deprivazioni su nove tra: 1) non riuscire a sostenere spese impreviste, 2) avere arretrati nei
pagamenti (mutuo, affitto, bollette, debiti diversi dal mutuo); non potersi permettere 3) una settimana di
ferie lontano da casa in un anno 4) un pasto adeguato (proteico) almeno ogni due giorni, 5) di riscaldare
adeguatamente 1’abitazione; non potersi permettere ’acquisto di 6) una lavatrice, 7) un televisione a co-
lori, 8) un telefono o 9) un’automobile). Le persone che vivono in famiglie a intensita lavorativa molto
bassa sono individui con meno di 60 anni che vivono in famiglie dove gli adulti, nell’anno precedente,
hanno lavorato per meno del 20 per cento del loro potenziale. Il tema e i dati su scala regionale sono re-
peribili tramite questa Url https://www.istat.it/it/archivio/16777. Altri ragionamenti ancora si potrebbero
fare muovendo da analisi Svimez riguardanti sia i potenziali percettori del reddito di cittadinanza,
(http://www.svimez.info/images/note_ricerca/2018 11 15 nota reddito_cittadinanza.pdf), sia I’impat-
to di tale misura dopo 5 mesi di operativita (Rapporto Svimez 2019, p. 215).
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Questi intermediari svolgono principalmente il ruolo di facilitatore del credito
grazie a tre elementi: attenuazione del rischio, relazione “privilegiata” (grazie
alla partnership commerciale con la banca), contributo informativo (riduzione
dell’asimmetria informativa). Il nocciolo duro delle imprese associate ai confidi
¢ costituito da soggetti di piccola dimensione, tipicamente micro e piccola, con
meno di 20 addetti. Questo aggregato rappresenta, per numero, il 98,2 per cento
delle imprese e il 45 per cento degli occupati, con un grande contributo alla tenu-
ta sociale del Paese e ai consumi del mercato domestico (Cfr. Tab. 8.1). Tuttavia
la gran parte delle imprese che lo costituiscono non sono tra quelle a maggiore
redditivita, parola che ¢ sinonimo del termine gergale bancabilita.

8.2.1 Razionamento del credito: dal relationship banking alla tirannia degli
algoritmi

Si ha razionamento del credito quando la domanda di finanziamento espressa
dai soggetti meritevoli ma opachil41 rimane, in tutto o in parte, insoddisfatta.
Quantificare il fenomeno ¢ complesso perché, mentre ¢ censito il credito eroga-
to, lo stesso non puo dirsi per quello richiesto, né per le ragioni delle decisioni di
diniego. A tutto questo suppliscono varie indagini dirette o indirette'*, insieme
alle analisi su domanda e offerta di credito che determinano la dinamica dei flus-
si effettivamente erogati alle imprese'*’. Ma qual ¢ la ragione del razionamento
del credito, visto che, in linea di principio, le banche dovrebbero avere interesse
a finanziare i soggetti meritevoli? Ebbene, il problema principale ¢ proprio nel
procedimento di valutazione e, ancor di piu, nella disponibilita di informazioni
rilevanti e attendibili per espletarlo. Insomma, il problema principale ¢ nell’a-
simmetria informativa e nei costi necessari per ridurla a un livello accettabile.
Vi ¢ ampia evidenza di quanto efficace fosse nei processi di selezione creditizia
il relationship banking cioe la relazione banca/cliente fatta di prossimita e fre-
quenti interazioni atte ad alimentare il patrimonio informativo, non tutto codi-
ficabile (soft information). Come sappiamo, negli anni recenti, sulla spinta del
sistema di regole vincolanti che va sotto il nome di Accordi di Basilea, questo
modus operandi ¢ stato sempre piu sostituito da un altro approccio, codificato
nelle norme, quello basato su giudizi sintetici (scoring o rating) sulla rischiosita

141 Dal punto di vista bancario.

142 Tra le principali: BCE (2020) ml; Banca d’Italia (2020), condotta dal 2003 dalle banche centrali
nazionali dell’area euro; Banca d’Italia (2017), che sul piano metodologico ¢ piuttosto uniforme alla
BLS, dalla quale differisce, oltre che per le informazioni su differente scala territoriale, anche per il pit
consistente campione di banche; I’ultima edizione ha a corredo il dataset in formato Excel.

143 Tra le piu recenti e interessanti: Finaldi Russo P. (2019).
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dei prenditori prodotti da algoritmi che attingono a database. Esso garantisce,
dal lato delle banche, vantaggi non trascurabili: riduzione dei costi, dei rischi
operativi e dei tassi di ingresso in sofferenza. La riduzione dei costi correlata
alla digitalizzazione dei rapporti con la clientela ¢ tangibile nella chiusura degli
sportelli e nella riduzione del numero degli addetti'*.

Questi modelli di valutazione si applicano sia alle imprese per le quali si dispo-
ne di ampi dataset, sia alle imprese (di solito quelle piu piccole) per le quali la
disponibilita di informazioni ¢ scarsa'®. In questo caso il giudizio sul merito di
credito ¢ fortemente condizionato da (o addirittura coincide con) quello espresso
su un cluster statistico di imprese che — per attivita, dimensione, territorio e al-
tro — ha caratteristiche affini a quella del soggetto che richiede il finanziamento.
Questo modus operandi nel caso delle micro-imprese produce una polarizzazio-
ne del giudizio (finanziabile/non finanziabile), senza zone grige che lascino spa-
zi di apprezzabile discrezionalita ai funzionari di banca. O per lo meno questo ¢
cio che ci pare lecito dedurre dalla contrazione del livello dei prestiti per i piccoli
prenditori'*, plateale nel caso delle imprese artigiane piu strutturate (quelle con
almeno 5 addetti, Cfr. Fig. 8.1) e dalla chiusura della forbice dei tassi di interes-
se per i clienti di minori dimensioni, gli unici cui € applicato un tasso di interesse
uniforme, senza una graduazione (di norma correlata alla diversa qualita della
clientela)'¥’.

In effetti vi € chi ha osservato che “a differenza delle altre classi dimensionali,
alle microimprese sia rischiose che solide vengono tendenzialmente applicati
tassi di interesse molto simili. Questo suggerisce che 1 sistemi di valutazione
delle banche potrebbero non essere sufficientemente accurati per questo tipo
di prenditori” (Eramo G., Felici R., Finaldi Russo P. e Signoretti F.M., 2018).
I tasselli del mosaico sembrano accreditare I’ipotesi che I’innovazione digita-

144 Dai database di Banca d’Italia sappiamo che tra il dicembre 2012 ¢ il dicembre 2018, mentre

il numero di “clienti telematici” ¢ aumentato da 30 a 56 milioni di utenti, il numero degli sportelli &
diminuito da 32.881 a 25.409 unita e quello dei dipendenti del sistema bancario da 317.238 a 278.234
persone. E chiaro, anche da notizie giornalistiche sui piani industriali, che il “dimagrimento fisico” delle
banche ¢ un processo in forte accelerazione.

145 Questo vale anzitutto per le imprese che non depositano il bilancio (pensiamo alle imprese arti-
giane, alle societa di persone, alle ditte individuali) ma anche per quelle che, pur depositandolo, sono
anagraficamente giovani.

146 Peraltro dalla figura 1.12 del secondo Rapporto sulla stabilita finanziaria (Banca d’Italia, 2019)
si evince che 1 finanziamenti erogati alle micro imprese sono in contrazione anche per quelle dal basso
profilo di rischio. Cosa che non & vera per tutte le altre classi dimensionali. E anche il caso di sottoli-
neare che anche le BCC, I’ultimo baluardo del relationship banking, hanno ridotto la propensione a
finanziare le micro imprese. Ce ne da riscontro la slide 13 del gia citato Finaldi Russo P., 2019.

147 Anche questa informazione trova un riscontro in una slide (19) di Finaldi Russo P., 2019.
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le, connessa alla normativa prudenziale'*® e alle dinamiche del mercato, possa
aver prodotto — per imprese micro piccole a bassa intensita di flussi informativi
digitali — una asimmetria informativa “digitale” e un razionamento del credito
“2.0” che da luogo a un vero e proprio fallimento di mercato ad alto impatto per
I’economia e la societa italiana. Questo problema non puo essere risolto tornan-
do indietro sul piano delle tecnologie. Anzi occorre sfruttare tutto il potenziale
dei Big Data e saper ulteriormente progredire, compiendo scelte nella direzione
giusta. La tirannia degli algoritmi appartiene a un futuro distopico, la realta ¢
che sono gli uomini a creare i procedimenti di calcolo.

Figura 8.1 Dinamica dello stock dei finanziamenti alle imprese non finanziarie,
valori assoluti e variazioni rispetto all’anno 2011 (numero indice=100)
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Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d’ltalia. Tavola: TRI30171 Prestiti bancari (escluse
sofferenze) — per settore e sotto settore della clientela

148 E cosa universalmente nota: la riduzione dei prestiti bancari (anche attraverso processi di screening
sempre piu severi) ¢ anche connessa alla regolazione di carattere prudenziale (elaborata dal Comitato

di Basilea per la vigilanza bancaria e fatta proprio dall’ordinamento comunitario) che, per proteggere

il risparmio e la stabilita, esige le banche accantonino a riserva fondi propri (risorse del proprio patri-
monio, concetto via via definito in modo piu restrittivo) in misura correlata ai rischi che assumono. In
argomento Conti A.M., Nobili A. and Signoretti F.M. (2018).
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8.3 Declino dei confidi e vincoli allo sviluppo degli operatori di
microcredito

Le norme che regolano il perimetro d’azione delle due categorie di intermediari
delle quali qui ci occupiamo'® sono state definite quando ancora non era eviden-
te cid che abbiamo riassunto nel paragrafo precedente, vale a dire che i vincoli
— regolamentari, tecnologici e di mercato- avrebbero prodotto una contrazione
dell’offerta di credito bancario per alcune categorie di prenditori. Contrazione
che non ¢ un fenomeno congiunturale perché ¢ frutto di mutamenti strutturali.
A seguire, piu avanti ancora, proporremo alcuni spunti per adeguare le politi-
che pubbliche al presente, attualizzando il ruolo complementare/sussidiario dei
confidi e degli operatori del microcredito, adeguandolo al corrente paradigma
tecnologico e al riposizionamento del sistema bancario che, come visto, genera
market gap che certamente saranno ancora piu marcati nel ciclo recessivo inne-
scato dal nuovo “cigno nero”, la crisi Covid-19. E infatti lecito attendersi che in
occasione di questa nuova crisi le banche reagiscano essenzialmente come du-
rante la crisi precedente, cio¢ con un flight to quality e con una stretta del credito
piu acuta per le micro e piccole imprese.

8.3.1 confidi

La dinamica di mercato dei confidi ¢ semplicemente speculare a quella crediti-
zia: tra il 2013 e il 2018 I’ammontare garantito dai confidi si ¢ quasi dimezzato
(Cfr. Tab. 8.2). Non puo che essere cosi, visto che il contratto di garanzia ha
natura accessoria (e quindi eventuale) rispetto al contratto di finanziamento. Il
ruolo ancillare assolto dai confidi Ii condanna, da anni, all’autoconsunzione. In
sostanza il patrimonio che rientra nella loro disponibilita (dalle operazioni estin-
te in bonis), al netto del costo delle garanzie escusse, solo in parte viene riutiliz-
zato per nuove garanzie alle micro/piccole imprese. La riduzione di attivita fa
si che i ricavi non coprano 1 costi e che il bilancio si chiuda in perdita, depau-
perando patrimonio. Questo € un vero e proprio sperpero di risorse finanziarie e
professionali, che riguarda la quasi totalita degli operatori minori e maggiori. A
questi ultimi € concesso fare altro oltre alla garanzia. Tuttavia questa deve essere
(ex lege) I"attivita prevalente e, pertanto, il suo declino ha un impatto decisivo'*’.

149 Ci riferiamo anzitutto a quelle di riforma del Titolo V del TUB e, pertanto, al D.Lgs 141/2010 e ss.mm.
150 Le disposizioni attuative della Banca di Italia stabiliscono che la prevalenza dell’attivita di garanzia
sussiste se, stando all’ultimo bilancio approvato, ricorrono al contempo queste condizioni:

iricavi derivanti dall’attivita di garanzia collettiva dei fidi e (dalle attivita connesse e strumentali) ¢
maggiore del 50% del totale dei ricavi; I’ammontare delle garanzie collettive dei fidi ¢ maggiore del
50% del totale dell’attivo.
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In questo contesto il numero degli intermediari attivi sul mercato ¢, ovviamente,
in progressiva contrazione.

Tabella 8.2 Struttura di mercato dei confidi e importi garantiti

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Confidi iscritti (unita) * 617 530 508 481 439 351

di cui segnalanti

in Centrale dei rischi 09 306 462 #l ¢z 5T

di cui sottoposti alla vigilan-

za della Banca d’Iltalia ** 60 62 36 40 =8 =

Valore totale delle garanzie

S e 22200 | 21.119 | 19.289 | 18.247 | 13.764 | 12.607
rilasciate (milioni di euro)

di cui concesse da confidi
sottoposti alla vigilanza 16.093 | 15.509 | 13.729 | 12.306 | 8.661 | 8.324
della Banca d’Italia

Quota di mercato dei confidi
sottoposti alla vigilanza della 72,5% | 73.4% | 71.2% | 674% | 62.9% | 66,0%
Banca d’Italia (%)

(*) Fino al 2015 iscritti all’'albo “107” e all’elenco 155 ¢.4 TUB; dal 2016 iscritti all’albo 106 e
all’elenco 155 c.4 TUB. (**) Fino al 2015 iscritti all’albo “107 " TUB; dal 2016 iscritti all’albo unico
106 TUB.

Fonte: nostre elaborazioni su dati Banca d’ltalia, L'economia delle regioni italiane, edizioni varie.

La crisi Covid-19 rischia di essere un importante acceleratore della dinamica ap-
pena descritta. Le misure adottate dal governo per rispondere all’emergenza e, in
particolarei D.L. 18/2020 e 23/2020 (“‘Cura Italia” e “Liquidita”), prevedono in-
terventi riguardanti 1 confidi (ad esempio ipotizzando il loro coinvolgimento per
incrementare dal 90 al 100 per cento le garanzie su un certo segmento dei prestiti
e attenuando 1 costi di compliance per i confidi minori). Tuttavia gli elementi
prevalenti di novita piu rignificativi consistono: i) nell’ampliamento degli im-
porti massimi (da 2,5 a 5 milioni di euro) e della platea delle imprese ammissibili
alla garanzia, a vantaggio delle medie e grandi imprese; ii) nell’introduzione di
una serie di automatismi che — portando indietro le lancette della storia — sop-
primono la correlazione tra rischiosita delle operazioni e percentuale garantita.
Il principio in base al quale la percentuale garantita aumentava al crescere della
rischiosita (entro una soglia massima oltre la quale la garanzia veniva negata)
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era stato introdotto proprio per incoraggiare le banche a finanziare prenditori ri-
tenuti piu rischiosi e a contenere i fenomeni di cattura dei benefici da parte degli
intermediari. Ad ogni modo, salvo proroghe, gran parte delle regole introdotte
dai provvedimenti in questione dovrebbe vigere fino al dicembre 2020.

1l vantaggio informativo che una vasta letteratura, confermata da analisi empi-
riche, riconosce ai confidi rispetto alle banche'>' necessita di un piccolo inve-
stimento per rilanciare 1’alleanza tra banche e confidi. Occorre che gli uni e gli
altri siano allineati sul piano della comunicazione digitale, che tra loro i flussi
informativi, anzitutto quelli che derivano dal data mining dei confidi, viaggino
in formato elettronico elaborabile per alimentare algoritmi resi piu intelligenti
dall’attivita dell’'uomo.

8.3.2 Operatori del microcredito

Gli operatori iscritti nell’elenco previsto dall’art. 111 del Testo Unico Banca-
rio sono attualmente tredici'®?. Questo numero, quasi insignificante, si spiega
con la difficolta di raggiungere 1’equilibrio tra costi e ricavi'*® che, a sua volta,
deriva(va) dalla esiguita delle soglie massime per le operazioni (per il microcre-
dito produttivo 25.000 € e per quello sociale 10.000 €) ma anche dalle ulteriori
condizioni e vincoli stabiliti dalle norme vigenti (ad esempio sui tassi, sull’as-
senza di garanzie reali e sulla necessita di servizi ausiliari). Con il D.L. 18/2020
“Cura Italia” si ¢ elevata la soglia delle operazioni ammissibili al microcredito
produttivo da 25.000 a 40.000 euro e si ¢ prevista la possibilita che il fondo di
garanzia per le PMI garantisca la provvista fornita dalle banche a questi operato-
ri. [l microcredito “da manuale” € un’attivita labour intensive (piuttosto costosa)
non solo per le attivita di scouting, business planning e screening, ma anche in
quelle di futoring, di accompagnamento delle persone lungo il percorso attuativo
degli investimenti e nella successiva fase di avvio/crescita economica/personale.
Per valorizzare gli operatori del microcredito occorre affrontare alcuni vincoli.

151 Anche se non ¢ recentissimo, per una rassegna della letteratura e delle analisi empiriche sul vantag-
gio informativo dei confidi facciamo riferimento a Mistrulli P.E., Vacca V. et al. (2011).

Tra le altre analisi sul ruolo dei confidi durante la crisi € particolarmente interessante quella di Zeno
Rotondi (UniCredit) nel VII capitolo di Nicolai M. (2013). In questo scritto si conferma che le imprese
supportate da garanzia mutualistica hanno registrato una minore probabilita di incorrere in situazioni di
tensione finanziaria.

152 A voler essere pignoli, va segnalato che tra i 13 iscritti ci sono 3 MAG (Mutue di Autogestione). Si
tratta di operatori di finanza mutualistica (che erogano credito solo ai propri soci), sicché gli operatori di
vero e proprio microcredito iscritti all’elenco sono, di fatto, 10.

153 La questione ¢ stata posta in termini molto chiari da Riccardo Basso e Diana Capone (entrambi di
Banca d’Italia) in Basso R. e Capone D. (2014).
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Ce ne sono due che vogliamo qui evidenziare'*:

il primo vincolo ¢ costituito dalla normativa antiusura che, non considerando
questa credit methodology categoria a s¢, rende applicabili anche ad essa
le soglie dei tassi d’interesse previsti per le banche (che sono tutt’altro per
business model, economie di scale, costi di esercizio ecc.);

il secondo vincolo (in sé condivisibile) ¢ che i soggetti iscritti all’elenco
di cui all’art. 111 del TUB non si giovano di una esclusiva rispetto alla
platea dei soggetti target del microcredito che, quindi, possono essere fi-
nanziati, sempre per piccoli importi, anche da altre categorie di intermediari
(anzitutto banche, confidi maggiori, societa finanziarie iscritte all’albo di
cui all’art. 106 del TUB, tra i quali un importante player specializzato nel
microcredito) che agiscono in perimetri di mercato piu vasti, hanno pari-
menti accesso alla sezione dedicata al microcredito del Fondo di Garanzia
per le PMI (L.662/96) e ad altri interventi di policy, ma soprattutto sono
assoggettati ad altre regole sull’accountability (e schemi di bilancio che
non richiedono un analogo livello di dettaglio in relazione all’attivita di
microcredito) d operano con metodi, fini, costi e ricavi molto diversi, cui
corrisponde un’offerta di credito mirata a specifiche categorie di prenditori.
A noi pare che dentro le definizioni giuridiche e i meccanismi istituzionali
attinenti al microcredito, inclusi quelli relativi ad alcuni incentivi, vi sia un
universo di prestiti di piccolo importo molto differenti, non tutti riferibili
a soggetti con reale difficolta di accesso al credito. Che queste differenze
non emergano da una reportistica confrontabile ci appare una stortura cui
¢ opportuno porre rimedio, anche perché tutti questi operatori si avvalgono
di strumenti pubblici di incentivazione per il microcredito dei quali diventa
difficile valutare 1’efficacia.

8.4 Possibili traguardi delle politiche pubbliche

Sulla base della nostra analisi sintetica proponiamo, in modo altrettanto conciso,
alcune misure di policy. Una considerazione di metodo: la finanza dei picco-
li e dei razionati, o la finanza al servizio della sostenibilitd socio-economica,
meriterebbe di essere normata in modo organico (sugli aspetti che riguardano
accontability e vigilanza degli intermediari, fiscalitd, connessioni con gli altri

154 Ce ne sono altri ancora, evidenziati alle pp. 10 e ss. Di Borgomeo C. & co (2018). Ogni edizione
di questo rapporto offre un quadro informativo prezioso, frutto di un lavoro “eroico” che compensa, per
quanto possibile, I’assenza di una reportistica standard per i (tanti e diversi) operatori di microfinanza
(concetto piu esteso e flessibile rispetto a “microcredito”). In argomento si veda anche la successiva
edizione di tale Rapporto, Borgomeo C. e co (2019).
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intermediari finanziari e agevolazioni pubbliche) e non per singoli atti. Non ¢
facile, ma sarebbe un gran bene.

8.4.1 Confidi
A nostro avviso occorrerebbe:

ampliare il perimetro di attivitd degli intermediari (maggiori € minori). Si
potrebbe consentire ai confidi di esprimere il proprio potenziale fino a diven-
tare one stop shop, operatori in grado di offrire alle micro e piccole imprese
un’ampia gamma di servizi e finanza, sempre secondo una logica sussidiaria
rispetto a quella bancaria. Ricordiamo che i confidi non possono fare raccolta
e, con o senza il supporto pubblico, i soggetti piu affidabili potrebbero anche
attrarre provvista fornita dalle banche. L’esercizio di attivita diverse dalla
garanzia (consulenza, gestione finanziamenti pubblici, fideiussioni, credi-
to diretto, collocamento di prodotti altrui ecc.) potrebbe essere subordinata
alla sussistenza di specifici requisiti (di solidita patrimoniale, granularita dei
rischi, professionalita, organizzazione ecc.) da proporzionare all’ampiezza/
complessita delle nuove attivita consentite. Tali requisiti andrebbero verifi-
cati periodicamente dalle autorita proposte alla loro vigilanza (Banca d’Italia
e Organismo 112 bis TUB)'S. 1l sistema dei confidi ¢ piuttosto trasparente
ed & tutto assoggettato a severi controlli sulla compliance. E ragionevole che
al costo (rilevante) di questo sistema di regole corrisponda il beneficio di un
maggiore spazio di attivita, soprattutto nell’interesse delle micro e piccole
imprese;

approdare alla definizione di uno standard pubblico (una tassonomia e un
tracciato record standardizzato, in logica Xbrl) per rendere molto piu effi-
ciente, efficace ed economico lo scambio di informazioni dai confidi verso
tutto il loro sistema di relazioni. Pensiamo che questa iniziativa vada oggi
considerata una priorita perché puo contribuire a ridurre i costi che la filiera
del credito e della garanzia sopporta sia per attenuare le asimmetrie informa-
tive che ostacolano I’accesso al credito per le micro e piccole imprese, sia per
accrescere la partnership banche-confidi dando al binomio delega-controllo
il significato che questo puo assumere nell’attuale contesto tecnologico.

155 Resta fermo che occorre sempre valutare gli effetti di una regolazione differenziata dell’attivita tra
soggetti che operano sullo stesso mercato. Non ci pare possibile derogare con disinvoltura al principio

same business, same risk, same rules. Per essere ammissibile ed evitare fenomeni di arbitraggio, una

distorsione (pitt 0 meno intensa) di tale regola dovrebbe giustificazione, anzitutto, nei principi di propor-
zionalita e adeguatezza, e tener conto delle dimensioni del fenomeno oltre che delle caratteristiche degli
intermediari e dei prenditori.
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8.4.2 Operatori del Microcredito

A nostro avviso occorrerebbe:

* ridefinire — in modo piu organico e ponderato, rispetto alla pur apprezzabile
novella del D.L 18/2020 — le soglie dimensionali e le condizioni di erogazio-
ne (affinché siano sostenibili) del microcredito. Questo non in modo incon-
dizionato, bensi stabilendo precisi requisiti (di patrimonio, professionalita
ecc.) e un adeguato sistema di controllo/sanzione;

 adottare una decisione sull’Organismo previsto dall’art. 113, c.4 del TUB. Ci
sono varie possibilita: per esempio si potrebbero trasferire le sue competenze
ad altro ente/organismo con competenze affini, anche ponendo il suo costo
(in tutto o in parte) a carico della finanza pubblica;

» prevedere che tutti gli intermediari, iscritti nei diversi albi ed elenchi, attivi
nel settore della microfinanza, debbano integrare la propria reportistica, anzi-
tutto quella di bilancio, con un set d’informazioni standard, magari in XBRL,
tramite la quale censire (in modo confrontabile) le informazioni minime in-
dispensabili (su morfologia della clientela, modus operandi delle attivita di
screening, business planning, tutoring ecc., volumi di attivita, fenomeni di
deterioramento del credito, costi e ricavi ecc.). Un livello piu adeguato di
accountability ¢ la precondizione per accrescere il ruolo degli intermediari
maggiormente virtuosi;

* accrescere, grazie all’elevato livello di accountability, la partecipazione
di questi intermediari nella gestione degli strumenti finanziari cofinanziati
dall’Unione europea;

* accrescere, per il tramite di standard pubblici (magari condivisi con i confi-
di), il contributo di questi intermediari alla riduzione delle asimmetrie infor-
mative sui piccoli prenditori.
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9. Investitori istituzionali, previdenza e
sussidiarieta: un’equazione ancora da sviluppare

Federico Merola

9.1 Crescita ed evoluzione del risparmio istituzionale nei Paesi
OCSE

Uno dei piu rilevanti cambiamenti nel funzionamento dei moderni sistemi eco-
nomici occidentali ¢ legato alla trasformazione radicale del loro processo di ac-
cumulazione (e investimento) del capitale, a sua volta connesso alla crescita
esponenziale degli investitori istituzionali, soprattutto di matrice previdenziale.
Come noto, i sistemi pensionistici post-bellici si sono evoluti rapidamente nel
corso degli ultimi decenni. Il passaggio — talvolta piu rapido e decodificabile,
altre volte piu incerto e graduale ma sempre inesorabile — ¢ quello da sistemi
pubblici “retributivi” a nuovi sistemi misti, pubblico-privati (con una compo-
nente di base pubblica e retributiva accanto a una componente complementare-
solidaristico-sussidiaria di tipo privato e tendenzialmente contributiva).

In particolare, i sistemi pubblici e retributivi sono fondati sulla presenza di tratta-
menti pensionistici determinati per legge in base all’ultima retribuzione (o medie
delle ultime retribuzioni, magari con tetti massimi per i valori sopra determinate
soglie) ed erogati dallo Stato utilizzando la contribuzione di esercizio dei lavo-
ratori attivi. Un sistema cosi congegnato non prevede una relazione finanziaria
diretta tra 1 contributi versati a beneficio di un determinato lavoratore (e dal suo
datore di lavoro) nel corso dell’attivita lavorativa e la sua pensione finale. Non c’¢
relazione diretta tra contribuzione, investimento e prestazione perché quest’ulti-
ma ¢ stabilita “ex lege” e viene erogata sulla base delle entrate contributive di
ciascun esercizio. In caso di disequilibrio, si fa ricorso alla fiscalita generale.

Il grande e indubbio vantaggio di questo sistema ¢ la certezza e ’auspicabile
“congruita” del trattamento previdenziale finale del lavoratore (specie se il si-
stema ¢ ben temperato da meccanismi di redistribuzione interni). Il problema



INVESTITORI ISTITUZIONALI, PREVIDENZA E SUSSIDIARIETA 253

¢ la sua sostenibilita in caso di squilibrio demografico, invecchiamento della
popolazione e forte riduzione del rapporto tra lavoratori e pensionati (passato,
ad esempio, in Italia dai 15:1 del dopoguerra a circa 1,12 attuale!*®). A questo
squilibrio demografico, verificatosi pressoché ovunque nei Paesi occidentali, si
¢ risposto con una graduale trasformazione dei sistemi previdenziali che, al mo-
mento, Sono in maniera pilt 0 meno accentuata ibridi, ovvero pubblico-privati,
in quasi tutta 1’area OCSE'’.

In tali sistemi misti, a un trattamento di base garantito dallo Stato — sempre su

basi retributive fissate ex lege (primo pilastro) e finanziato dalla contribuzione

dei lavoratori attivi (e/o dalla fiscalita generale) — si affianca un meccanismo

“contributivo”, privato e solidaristico, fondato sulla relazione diretta tra:

» contributi (del lavoratore e per i dipendenti anche dell’azienda) versati a un
soggetto specifico (fondo pensione complementare su base collettiva o piani
previdenziali gestiti da assicurazioni);

» e investimenti effettuati al fine di generare attraverso la ricerca di rendimenti
finanziari “sostenibili” un montante a scadenza da convertire in un capitale o
in una rendita (secondo pilastro).

Inoltre, ¢ possibile integrare ulteriormente questo sistema con specifiche solu-
zioni individuali aggiuntive, solitamente a carico del lavoratore (es. polizze assi-
curative o fondi comuni di investimento aperti — terzo pilastro).

La caratteristica di un sistema cosi configurato ¢ quella di una maggiore rela-
zione diretta tra risparmio contributivo e future prestazioni, per via degli inve-
stimenti. In tal modo dovrebbe anche ridursi I’aggravio sulla fiscalita generale
della componente pubblica, con il beneficio di una maggiore sostenibilita nel
tempo dell’intero sistema.

Tuttavia, la componente privata e contributiva di questi sistemi misti presenta
inevitabilmente un’incertezza circa I’entita del futuro trattamento previdenziale
“complementare”. Tale incertezza deriva dall’equilibrio demografico-finanzia-
rio intercategoriale che si riesce a perseguire nel tempo e dalla capacita di otte-
nere rendimenti /ong-term idonei a supportare un montante e quindi un tratta-
mento previdenziale adeguato per i lavoratori beneficiari.

156 Nel rapporto Working Better with Age (OCSE, 2019) si prevede entro il 2050 per I’Italia un numero
di potenziali pensionati addirittura superiore a quello dei lavoratori attivi.

157 Uno squilibrio del genere potrebbe essere parzialmente ricomposto con processi di immigrazione e
di aumento delle nascite sebbene quest’ultima soluzione andrebbe letta su base globale nella prospettiva
di non accrescere troppo la popolazione mondiale che gia oggi ¢ costituita da 7,7 miliardi di persone e
traguarda a breve i 10 miliardi. In effetti un contenimento della popolazione mondiale appare una delle
soluzioni decisive per la tutela dell’ambiente inteso come equilibrio “dell’ecosistema Terra”.
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Del resto, una scelta diversa, ovvero di fissare ex ante il trattamento previdenziale
finale definito, in un siffatto meccanismo porrebbe il rischio di forti aggravi con-
tributivi nel tempo, a detrimento del reddito disponibile o del costo del lavoro.
Tralasciando comunque ogni valutazione di merito circa la soluzione ottimale
di un moderno sistema previdenziale sostenibile, che andrebbe oltre gli obiettivi
della presente analisi, ci limitiamo a osservare empiricamente che in ragione di
solidi megatrend demografici la composizione di un sistema pubblico di base
e un sistema privato complementare di affiancamento si sta affermando come
soluzione prevalente di compromesso in tutti i Paesi OCSE.
In definitiva, la crescita esponenziale di formule previdenziali private e contri-
butive ha dato luogo in tutti i Paesi OCSE alla crescita esponenziale di una mas-
sa di risparmio privato ma istituzionale, in cerca di rendimenti di medio-lungo
termine che esaltano anche le implicazioni di sostenibilita degli investimenti
stessi e del loro impatto complessivo nel lungo periodo sull’economia, la societa
e ’ambiente.
Ma quali sono le caratteristiche che tali investimenti devono avere per soddisfa-
re davvero il bisogno intergenerazionale al quale sono connessi? Senza presun-
zione di completezza, almeno tre:
a. un rigoroso rapporto tra rischio e rendimento;
b. un’intima connessione con obiettivi di sostenibilita economica, ambientale e
sociale (esternalita);
¢. una particolare attenzione all’equilibrio della demografia professionale inter-
na al gruppo che partecipa al programma previdenziale contributivo.

Da queste considerazioni deriva che i due principali aspetti della nostra analisi
sono la crescita di “‘nuovi” soggetti intermedi tra Stato e mercato di matrice pre-
videnziale (nuovi corpi intermedi fortemente ispirati a principi di sussidiarieta)
e la strutturale relazione che si viene a creare tra previdenza privata e mercati
finanziari, che incide in maniera nuova e diversa rispetto al passato sui profili
della sostenibilita ambientale e sociale. Un cambiamento che si snoda attraverso
la progressiva affermazione di nuovi modelli di investimento “responsabile” e di
medio lungo termine che hanno trovato ispirazione nei principi di investimento
proposti dall’ONU nel 2006.

9.2 L’entita del fenomeno a livello internazionale

Dunque, la trasformazione del welfare previdenziale sta generando a livello in-
ternazionale la rapida crescita di investitori privati ma istituzionali — portatori di
una visione responsabile e di medio-lungo termine e che si pongono come attori
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Figura 9.1 Evoluzione aum investitori internazionali (per categoria) 2001-
2012, in trilioni di dollari
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Fonte: OECD (2014)

tra Stato e mercato — attenti alla sostenibilita dei loro impieghi e dunque all’im-
patto dei medesimi sul mondo che verra.

Ma che dimensione e quali caratteristiche ha assunto tale fenomeno a livello
internazionale?

In area OCSE il risparmio istituzionale — ovvero quello accumulato, detenuto e
gestito da fondi pensione (nelle loro varie possibili declinazioni) e assicurazioni
vita — ha raggiunto (e talvolta superato) in gran parte dei Paesi il livello del PIL
del rispettivo Paese di appartenenza. Basti pensare che il solo patrimonio dei
fondi pensione nei principali Paesi OCSE ¢ passato dai 15,4 trilioni di dollari del
2008 ai 21,8 trilioni di dollari nel 2012 (si veda Fig. 9.1) raggiungendo poi nel
2019 la ragguardevole cifra media del 68% del PIL complessivo dell’area OCSE
(Global Pension Asset Study, 2020).

In alcuni Paesi, anche europet, il patrimonio di questi investitori si avvicina o
supera il 100% del rispettivo PIL (i Paesi Bassi si approssimano addirittura a
raddoppiarlo).

PwC stima che entro il 2025 il patrimonio degli investitori istituzionali su base
mondiale possa triplicarsi, raggiungendo i 145 trilioni di dollari (si veda Fig.
9.2).

9.3 La cinghia di trasmissione dell’investimento responsabile

La crescita esponenziale di un risparmio istituzionale in cerca di investimenti so-
stenibili di medio lungo termine si € virtuosamente incrociata con I’elaborazione
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Figura 9.2 Trend aum investitori internazionali 2004-2025, in trilioni di dollari
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Fonte: PwC (2017)

di principi di investimento responsabili, incentrati sulla sostenibilita sociale e
ambientale. Ma che vuol dire oggi “investimento responsabile”, nel contesto
internazionale di riferimento?

L’investimento responsabile non ¢ qualcosa di “nuova concezione”. Ha sempre
fatto parte di ogni sistema economico, magari come nicchia o comparto a spazi
limitati in contesti definiti (es. cooperazione, filantropia, Terzo Settore ecc.).
Cio che ¢ cambiato — o sta rapidamente cambiando — sono le caratteristiche, la
dinamica e la magnitudo del fenomeno, specie a livello internazionale.
L’elemento distintivo di ci0 che oggi a livello internazionale possiamo definire
come “investimento responsabile” ¢ la congiunzione tra un nuovo processo di
accumulazione di capitale e la ricerca da parte di tale capitale di un diverso
approccio agli investimenti, attento agli effetti di lungo termine dei medesimi —
soprattutto in ambito sociale e ambientale. Congiunzione che ha trovato il suo
comun denominatore nel programma di ampia scala promosso nel 2006 dall’O-
NU: quello dei ¢.d. PRI (Principles of Responsible Investments).

Nel 2006 le Nazioni Unite hanno lanciato la proposta di principi di investimento
di supporto al processo di transizione verso un’economia maggiormente attenta
alle esternalita negative ambientali e sociali, con I’intento di avvicinare il mondo
della finanza agli investimenti responsabili e sostenibili. In tale prospettiva, I’O-
NU ha lanciato il suo programma anche per assistere gli investitori nell’integra-
zione nelle loro valutazioni di investimento di criteri sinteticamente denominati
come ESG (Environmental, Social and Governance).

In maggiore dettaglio, I PRI nella loro iniziale enunciazione sono i seguenti:
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1. incorporare parametri ambientali, sociali e di governance (ESG) nell’anali-
si finanziaria e nei processi di decisione riguardanti gli investimenti;

2. essere azionisti attivi e incorporare parametri ESG nelle politiche e pratiche
di azionariato;

3. esigere la rendicontazione su parametri ESG da parte delle aziende oggetto
di investimento;

4. promuovere I’accettazione e implementazione dei principi nell’industria fi-
nanziaria;

5. collaborare per migliorare 1’applicazione dei principi;

6. rendicontare periodicamente sulle attivita e progressi compiuti nell’applica-
zione dei principi.

Alla base di questi principi vi ¢ ’assunto che per creare valore nel lungo perio-
do sia necessario un sistema finanziario globale economicamente efficiente e
sostenibile.

Ma la genericita dei principi ESG doveva poi essere tradotta in precise strate-
gie di investimento dal sistema finanziario nel suo complesso e principalmente
dai soggetti che alimentano la catena degli investimenti. Questa declinazione di
obiettivi generali di investimento responsabile e sostenibile in precise strategie
di investimento si ¢ consolidata nel tempo.

Il Forum europeo per gli investimenti sostenibili e responsabili (Eurosif) — as-
sociazione paneuropea dedicata alla promozione della sostenibilita attraverso i
mercati finanziari — ha individuato nel suo report annuale del 2012 le principali
sette strategie di investimento ESG identificate come nella Tab. 9.1.

Dopo i primi 70 investitori firmatari dei PRI dell’ONU — che si sono impegnati
a rispettare i sei principi e a integrare 1 criteri ESG nelle proprie strategie d’in-
vestimento — il numero delle adesioni ha superato i 3038 (con attivi di 89 trilioni
di dollari e dei quali circa 300 nelle infrastrutture) aumentando di semestre in
semestre in maniera considerevole'*.

Al riguardo occorre tuttavia segnalare che 1’adesione diretta ai PRI ONU ¢ di-
ventata sempre piu irrilevante ai fini del computo degli investitori che ne adot-
tano di fatto le indicazioni. Cio in quanto 1’adozione di tali principi da parte di
istituzioni sovranazionali (si pensi a World Bank- IFC o alla BEI per fare due

158 La sottoscrizione diretta dei PRI include alcuni obblighi organizzativi e di governance per presi-
diare gli aspetti di valutazione ambientale e sociale ma non costituisce una certificazione del rispetto

dei criteri ESG da parte dei firmatari. Si limita a costituire un impegno degli stessi ad agire in modo
sostenibile e responsabile, con il supporto dell’ONU stessa e il suo attivo monitoraggio tramite frequenti
Due Diligence Questionnaire (DDQ).
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semplici esempi), banche e alcune recenti normative (si pensi ad esempio alla
IORP 1II che rende le valutazioni ESG pervasive in tutti gli aspetti dei fondi
pensione dell’UE oppure alla necessaria integrazione degli aspetti ESG negli
stress test dell’EIPOPA per le assicurazioni) ha esteso a dismisura il numero
degli investitori istituzionali coinvolti, anche se non direttamente firmatari dei
PRI ONU.

Per 1 PRI ONU il 2015 ¢ stato un importante anno di svolta in quanto, dopo quasi
un decennio di vita sotto traccia, sono giunti alla ribalta dei mercati finanziari
di tutti i Paesi occidentali. Proprio nel 2015, infatti, sono stati sottoscritti dai
governi di tutto il mondo importanti accordi che hanno sancito un cambio di
rotta fornendo linee guida volte al perseguimento di uno sviluppo economico e
sociale sostenibile, ovvero capaci di” assicurare il soddisfacimento dei bisogni
delle generazioni presenti senza compromettere la possibilita di soddisfare quel-
li delle generazioni future”'®. Tra gli accordi internazionali rilevanti del 2015
possiamo richiamare 1’Agenda 2030 e 1’Accordo sul clima di Parigi (COP21,
dicembre 2015).

L’Agenda 2030 per lo Sviluppo Sostenibile (UN, 2015) — in seguito Agenda
20306 — ¢ stata sottoscritta da tutti i governi dei 193 Paesi membri delle Nazioni
Unite, come “programma d’azione per le persone, il Pianeta e la prosperita” e ha
individuato 17 Obiettivi — denominati “Sustainable Development Goals-SDGs”
— che 1 Paesi firmatari si sono impegnati a raggiungere entro il 2030 e che sono
entrati con le strategic ESG a far parte anche del cruscotto di valutazione degli
investitori istituzionali.

Attraverso questi 17 Obiettivi principali (che hanno a loro volta 169 sotto-obiet-
tivi/Target), il vago concetto di sostenibilita ¢ stato declinato in maniera assai
piu analitica, associando al tema ambientale anche quello economico-sociale, in
un approccio integrato e collaborativo per il loro contestuale raggiungimento.
In conclusione, la felice congiunzione di un risparmio in cerca di futuro ¢ di un
futuro in cerca di investimenti sostenibili di medio-lungo termine si ¢ poggiata
sulla cinghia di trasmissione dei PRI ONU, declinati nelle 7 strategie ESG e nei
17 SDGs, quale Iuogo di incontro tra i bisogni espressi dalla nuova previdenza
privata contributiva (solidaristica e sussidiaria) e quelli legati allo sviluppo di
sistemi economici sostenibili.

159 Rapporto Brundtland (WCED, 1987).

160 Si veda UN, 2015. Il paragrafo 54 della Risoluzione dell’Assemblea generale delle Nazioni Unite
A/RES/70/1 del 25 settembre 2015 include gli Obiettivi e i Target. Il progetto portato avanti dall’ONU
include tutti i 193 Stati membri delle Nazioni Unite e la societa civile globale, con particolare riferimen-
to agli investitori istituzionali sottoscrittori dei PRI.
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Figura 9.3 Sustainable Development Goals - SDGs

In questo scenario acquistano particolare rilievo almeno tre fattori fondamen-
tali: a) la sfida ambientale intesa come tutela dell’ecosistema-Terra, soprattutto
nel contrasto al riscaldamento globale); b) la sfida del contenimento delle di-
varicazioni sociali, tanto a livello di singolo Paese quanto di rapporto tra varie
aree del Pianeta; c) la sfida geopolitica globale, ovvero /‘equilibrio complessivo
internazionale e le relazioni tra le macro aree del Pianeta, con una popolazione
che raggiungera la ragguardevole cifra di circa 10 miliardi di individui nel 2050
(contro i 0,5 miliardi stimati nel 1550 e i 2,5 miliardi del 1950).

9.4 1 riflessi sui mercati dei capitali

Quali sono stati 1 riflessi di questo fenomeno sui mercati dei capitali e quali le
possibili future prospettive? Possiamo cominciare a rilevare alcune consolidate
tendenze:
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» T’avvento di sistemi previdenziali misti — ovvero con una previdenza pubblica
di base e un crescente ruolo assegnato alla previdenza privata “‘complemen-
tare” o “sostitutiva” — ¢ preponderante nei Paesi OCSE, sia per la difficolta
di sostenere programmi previdenziali interamente retributivi in presenza di
invecchiamento della popolazione (e sbilanciamento del rapporto lavoratori
- pensionati) sia per la crescente tensione dei bilanci pubblici nazionali, forte-
mente indebitati, che rendono difficile spostare 1’onere sulla fiscalita generale;

» sta avendo luogo un contestuale, e conseguente, processo di accumulazione
di capitale privato-istituzionale, mosso da logiche di investimento particolari
¢ improntate:

a. all’ottimizzazione del rapporto rischio-rendimento piuttosto che alla mera
riduzione del rischio (in quanto un meccanismo contributivo esige la ri-
cerca di rendimento per poter generare trattamenti adeguati ai bisogni);

b. alla visione di medio-lungo termine degli investimenti per naturale corre-
lazione dell’attivo con le passivita (debito previdenziale incipiente);

c. alla crescente responsabilizzazione degli effetti “long-term” degli inve-
stimenti, in quanto correlati non solo alle probabilita di rendimento degli
stessi, ma anche alla generazione di dinamiche positive per I’intero pro-
cesso lavoro-accantonamento previdenziale e ritorno degli investimenti,
tanto a livello “locale” che internazionale;

d. alla ricerca di una funzione obiettivo volta a massimizzare la curva ri-
schio-rendimento degli investimenti tramite la valutazione tripartita de-
gli impieghi in termini di eleggibilita (per 1’equity); bancabilita (per il
debito) e addizionalita o impatto per gli effetti ultimi su elementi quali
I’ambiente, I’economia e la societa.

Queste dinamiche hanno prodotto a loro volta forti cambiamenti a valle, sui
mercati finanziari azionari e obbligazionari quotati, nonché sul vasto ambito del
risparmio gestito — specie per la parte dei cosiddetti alternativi (private equity,
private debt, infrastrutture, immobiliare, venture capital ecc.) — mutando in ma-
niera profonda i rapporti tra investitori da un lato e gestori ed emittenti dall’altro.
A un maggiore interventismo dei primi corrisponde un sempre maggiore condi-
zionamento dei secondi. Inoltre, la ricerca di rendimento e la crescita di impie-
ghi c.d. “alternativi” (imprese, immobiliare e infrastrutture) ha determinato una
connessione sempre piu stretta tra risparmio ed economia reale.

In definitiva, la rilevanza quantitativa del risparmio istituzionale e il sempre
maggiore attivismo degli investitori nell’indicare obiettivi e valori delle politi-
che di investimento hanno determinato forti pressioni evolutive nelle dinamiche
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a valle, tanto delle societa di gestione del risparmio che delle societa target,
quotate € non quotate.

Tanto per far capire la portata del fenomeno e I’affermazione degli investitori
istituzionali come nuovo corpo intermedio, richiamiamo un passaggio di una
recente pubblicazione della Banca Mondiale'®': “Gli investitori istituzionali
possono influenzare le azioni di politica economica e di regolazione per mi-
gliorare la loro capacita di affrontare i rischi legati al cambiamento climatico
e di contribuire al contrasto di tale cambiamento. Cio sia individualmente che
tramite raggruppamenti (associazioni) guidati da investitori. In effetti vi sono
vari esempi nei passati 20 anni e piu di investitori istituzionali che hanno usato
la loro influenza collettiva per forzare cambiamenti sociali e ambientali incluso
il supporto alla fine dell’apartheid in Sudafrica. A settembre 2019 un gruppo di
477 investitori istituzionali con piu di 34 trilioni di dollari di asset under mana-
gement ha sottoscritto il Global Investor Statement to Governments on climate
change, chiedendo ai leaders mondiali di intraprendere le azioni necessarie a
conseguire gli obiettivi dell’ Accordo di Parigi 2015 e di accelerare nell’adozio-
ne di regole e politiche [...]” adeguate offrendo al contempo “[...] di cooperare
con i governi per I’attuazione di tali politiche ™.

9.5 1l posizionamento dell’Italia

E I’Italia? Come si posiziona in questo contesto?

Anche nel nostro Paese, in questi anni, il patrimonio degli investitori istituzio-
nali italiani legato a fondi pensione, casse di previdenza, fondazioni bancarie
e assicurazioni ha registrato una significativa e rapida crescita, pari al 112%
tra i1 2007 e il 2018. Decennio durante il quale tale risparmio istituzionale ¢
passato da circa 404 miliardi di euro a circa 859 miliardi di euro (si veda Tab.
1), ovvero dal 25 al 50% circa del PIL nazionale (53% nel 2019). Inoltre, se nel
2007 il risparmio istituzionale italiano era pari ad appena il 16% della ricchezza
complessiva delle famiglie'®?, nel 2017 questa percentuale ¢ piu che raddoppiata
arrivando al 34%.

Nonostante questa interessante dinamica, tuttavia, il nostro Paese ¢ — su questo
specifico aspetto — rimasto ancora molto indietro rispetto ad altri sistemi econo-
mici comparabili. Il rapporto della previdenza privata con il PIL ¢ ancora basso
rispetto alla media OCSE e la struttura dimensionale, professionale e operativa
dei suoi protagonisti ancora decisamente involuta.

161 Nostra traduzione da: World Bank Group, 2019, p. 62, box 7.
162 Banca d’Italia (2018).
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La principale ragione di tale ritardo ¢ ravvisabile nella Fig. 9.4, pubblicata nella re-
lazione annuale della COVIP per I’anno 2018. Appare evidente il rapporto inverso
tra valore del risparmio previdenziale “privato” in rapporto al PIL e contribuzione
al sistema pubblico retributivo in rapporto al salario. Maggiore ¢ il peso della pre-
videnza pubblica, minore € quello sul PIL della componente privata.

L’Italia evidenzia quindi un “ritardo relativo” rispetto a molti altri Paesi, con la
conseguenza che il ruolo svolto dagli investitori previdenziali privati italiani non
¢ ancora minimamente comparabile con gli standard e le best practices emer-
genti a livello OCSE. Ne consegue che resta in ombra anche il potenziale ruolo
autonomo di nuovo corpo intermedio, di questi soggetti, compresso — come ve-
dremo — da un posizionamento giuridico-istituzionale equivoco per le casse di
previdenza e tuttora intimamente connesso alla matrice sindacale e datoriale per
1 fondi pensione negoziali.

Figura 9.4 Contributi versati alla previdenza pubblica in alcuni Paesi OCSE
e dimensione del sistema pensionistico privato (dati di fine 2018 o ultimi dati
disponibili)
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9.6 11 gap di consapevolezza dell’Italia sul risparmio
previdenziale come pilastro di sviluppo sostenibile
Ma il ritardo dell’Italia non ¢ solo di tipo quantitativo. Cio che appare piu signi-
ficativo segnalare ¢ la drammatica assenza nel dibattito politico e istituzionale
di una visione fondata sulla consapevolezza della dimensione e della natura dei
profondi cambiamenti in atto. Non traspare a tali livelli alcuna cognizione del
fatto che, a livello internazionale, proprio le trasformazioni dei sistemi previden-
ziali stanno dando vita a modifiche importanti dei sistemi economici nell’ambito
dei quali gli investitori previdenziali si stanno affermando come nuovi corpi
intermedi e, attraverso la sistematica relazione con I’investimento responsabile,
sono diventati i principali fattori del cambiamento economico e sociale di tali
sistemi.

La conseguenza di tale circostanza ¢ ’assenza di un decodificabile disegno stra-

tegico e di una connessa disciplina lungimirante non solo dell’assetto e delle at-

tivita di questi investitori ma anche, a cascata, di tutto quel corpo normativo che
gli altri Paesi hanno costruito per coniugare I’azione di investimento di questi
soggetti e i loro obiettivi con quelli del sistema Paese.

In tale prospettiva, e prima di entrare nell’analisi piu specifica delle principali

categorie di investitori istituzionali previdenziali italiani, vale la pena anticipare

il seguente quadro sintetico della situazione italiana:

a. l’ancoraggio ideologico alla previdenza pubblica ¢ ancora molto forte, e di
riflesso il suo disequilibrio;

b. T'ultimo tentativo di visione unitaria del problema previdenziale ¢ di meta
anni Novanta (avvio dei fondi pensione negoziali e privatizzazione delle
casse di previdenza professionali). Da allora ci sono stati solo evoluzioni
e adattamenti che pur trasformando lo scenario di fondo si sono mossi sui
binari fissati in quella fase storica;

c. 1fondi pensione complementari sono stati certamente una storia di successo
per il Paese (sia sotto il profilo reputazionale che della qualita di gestione, se
si considera la comparazione media con il rendimento del TFR). Ma in 25
anni sono cresciuti poco, dando luogo a operatori piccoli e professionalmen-
te molto poco sofisticati. In definitiva sono rimasti un attore relativamente
marginale del sistema (sia in termini di adesione dei lavoratori che di ruolo
nel sistema economico-finanziario nazionale);

d. piu in dettaglio i fondi pensione complementari (divisi tra preesistenti e ne-
goziali) sono rimasti in questi 25 anni molto frastagliati e dimensionalmente
piccoli, oltre che ancora poco diffusi (dopo 25 anni dal loro avvio aderiscono
appena il 30% dei lavoratori!). Inoltre, ricoprono ancora un ruolo marginale
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nell’equilibrio previdenziale del lavoratore medio, sono relativamente poco
professionalizzati (hanno sostanzialmente delegato a gestori terzi ogni at-
tivita di investimento) e hanno regole di funzionamento che li rendono piu
“salvadanai aggiuntivi di risparmio” anziché veri e propri strumenti di pre-
videnza long-term;

e. le casse di previdenza — anch’esse con ampi margini di miglioramento di-
mensionale e professionale — patiscono un inquadramento giuridico estre-
mamente confuso e incoerente che ne comprime le prospettive di crescita e
modernizzazione.

In un siffatto scenario, puo valere la pena analizzare meglio il profilo delle di-
verse categorie di investitori istituzionali previdenziali italiani, esaminando in
particolar modo 1 termini di adesione al c.d. “investimento responsabile” che
costituisce 1’obiettivo principale di tale lavoro.

9.7 1 fondi pensione: caratteristiche degli investitori e
struttura del settore

I fondi pensione in Italia hanno una storia lunga ormai 25 anni, che non ¢ qui il
caso di ripercorrere. Possiamo limitarci a evidenziare alcuni aspetti rilevanti di
questo settore e, in particolare: grado di sviluppo, caratteristiche e determinanti
degli investimenti.

Innanzitutto, quando si parla di fondi pensione in Italia, si fa riferimento alle
diverse forme previdenziali complementari che consentono ai lavoratori che ne
beneficiano di associare al trattamento pubblico retributivo erogato dall’INPS
anche un trattamento aggiuntivo, percepibile come capitale o poi trasformato in
rendita da una compagnia di assicurazione.

La prima normativa in tema di previdenza complementare ¢ contenuta nel decre-
to Igs. 21 aprile 1993, n. 124. La materia ¢ stata poi riformata dal decreto lgs. 5
dicembre 2005. La riforma della previdenza complementare non ha pero finora
trovato applicazione per il settore del pubblico impiego, a causa del mancato eser-
cizio da parte del governo della delega prevista nella legge 23 agosto 2004 n. 243.

Sotto la comune dizione di Fondi Pensione in Italia rientrano diverse fattispecie

e in particolare:

o Fondi pensione preesistenti, per lo piu di emanazione bancaria o assicurativa,
sono quelli gia istituiti alla data del 15 novembre 1992, quando entro in vigo-
re la legge delega in base alla quale fu poi emanato il Decreto I1gs. 124/1993.
Con DM Economia 62/2007 ¢ stata dettata la disciplina per I’adeguamento
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alla nuova normativa di sistema introdotta dal Decreto 1gs. 252/2005, cosi da
uniformare per quanto possibile tali fondi pensione ai negoziali'®’;

»  Fondi pensione negoziali, detti anche fondi ad ambito definito o fondi chiusi,
sono quelli nati dalla riforma del 1995 come trattamento complementare per
lo piu previsto dai contratti nazionali settoriali (per cui i fondi pensione stessi
riflettono una rappresentanza settoriale), governati dalle parti sociali (sinda-
cati ¢ parte datoriale)'®;

»  Fondi aperti, sono fondi collettivi creati e gestiti da banche, assicurazioni,
Sgr e Sim e poi collocati presso il pubblico, sia in forma individuale che col-
lettiva (nel caso in cui il datore di lavoro aderisca in accordo con i lavoratori).
Essendo aperti si pud sempre entrare o uscire;

*  Piani Individuali previdenziali (PIP): sono strumenti previdenziali che con-
sentono, al pari dei fondi pensione, di erogare prestazioni integrative di natu-
ra pensionistica rispetto a quelle del sistema pubblico. La differenza sta nel
fatto che 1’adesione ai PIP ¢ individuale. Attraverso un PIP il lavoratore puo
anche decidere di versare il TFR, decidendo in questo caso di non lasciarlo
in azienda. Ci0 non incide, pero, sulla volontarieta degli altri versamenti che
possono essere variati o interrotti annualmente dal contraente: non esiste,
infatti, alcun obbligo di effettuare un conferimento fisso ogni anno. Le som-
me di denaro versate possono essere prelevate in anticipo, secondo quanto
prescritto dalla legge per tutti 1 fondi pensione (esigenze legate a malattie,
ristrutturazioni di casa ecc.)'®.

Nella Tab. 9.2 si trova la rappresentazione della dinamica e della ripartizione di
queste varie forme previdenziali complementari.

163 Sono denominati “fondi pensione preesistenti autonomi” quelli dotati di soggettivita giuridica,
come il Fondo Pensione per i Dipendenti IBM, il Fondo Pensioni Dipendenti DOW, il Fondo Pensione
delle Societa Esercizi Aeroportuali - FONSEA. Sono invece denominati “fondi pensione preesistenti
interni” quelli costituiti come poste di bilancio o patrimonio di destinazione delle imprese — banche,
imprese di assicurazione e societa non finanziarie — presso cui sono occupati i destinatari dei fondi
stessi come il Fondo di Previdenza tra i dipendenti SARAS o il Fondo Pensioni Integrative a favore dei
dipendenti della RAL Il Decreto Igs. 252/2005 ha trasferito alla COVIP la vigilanza sui fondi interni
bancari e assicurativi, in precedenza sottoposti rispettivamente alla supervisione della Banca d’Italia e
del’ISVAP.

164 L’adesione a questi fondi ¢ riservata a specifiche categorie di lavoratori. Rientrano in questa catego-
ria ad esempio 1 fondi pensione dei lavoratori metalmeccanici sono Fondapi e Cometa, per i lavoratori
del settore chimico sono Fondapi e Fonchim.

165 Chiunque puo aderire a proprie spese ai PIP, anche casalinghe e studenti che non hanno posizioni
previdenziali aperte con il sistema pubblico. Le condizioni contrattuali sono uguali per tutti i contratti
emessi dalle varie compagnie assicurative e si differenziano tra loro per i costi (caricamento, minimo
trattenuto ecc.) e dal tipo di rendimento.
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Figura 9.5 Fondi pensione complementari
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A fronte dell’articolazione tra diversi strumenti, che ha il merito di offrire oppor-
tunita a soggetti che si trovano in posizioni diverse, va segnalata pero la grande
frammentazione del settore, ravvisabile in alcune tabelle pubblicate dalla rela-
zione annuale della COVIP (2018).
Rilevante ai nostri fini sono le regole in materia di investimenti. Le risorse rac-
colte dai fondi pensione vengono infatti investite sui mercati finanziari al fine
di produrre un rendimento che va ad aggiungersi alla contribuzione tempo per
tempo versata nelle posizioni individuali. Esse sono quindi gestite secondo il
sistema tecnico finanziario della capitalizzazione.
La normativa italiana detta regole stringenti per gli investimenti dei fondi pen-
sione, mediamente assai piu limitanti di quelle eventualmente dettate per 1 me-
desimi soggetti in altri Paesi OCSE e dell’UE. Cio avviene in base a una pro-
spettiva estremamente prudente che a sua volta trova giustificazione nel fatto
che 1 fondi pensione italiani nascono solo per complementare un trattamento
pubblico gia abbastanza capiente. Per cui I’obiettivo gestionale non ¢ quello di
cercare la funzione piu efficiente di rischio-rendimento ma semplicemente quel-
la di non dissipare i versamenti contributivi, dando loro un rendimento compara-
bile con quello implicito del TFR. Inoltre la possibilita di usare il fondo pensione
come salvadanaio gli toglie quella prospettiva di medio-lungo termine tipica dei
veri trattamenti previdenziali complementari che occupano uno spazio rilevante
nella costruzione della pensione del lavoratore.

Piu nel dettaglio, la disciplina applicabile ai fondi pensione italiani in materia

di investimenti ¢ quella fissata dal decreto del Ministero dell’economia e delle

finanze del 2 settembre 2014, n. 166 (il “Decreto 166”), attuativo dell’articolo

6, comma 5-bis del decreto legislativo 5 dicembre 2005, n. 252, recante norme

sui criteri e limiti di investimento delle risorse dei fondi pensione e sulle regole

in materia di conflitti di interesse. In particolare questo provvedimento richiede
che 1 fondi pensione:

a. perseguano un’ottimizzazione della combinazione redditivita-rischio del
portafoglio nel suo complesso, attraverso la scelta degli strumenti migliori
per qualita, liquidabilita, rendimento e livello di rischio, in coerenza con la
politica d’investimento adottata;

b. realizzino un’adeguata diversificazione del portafoglio finalizzata 