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scolastico su base annuale, sembra quindi emergere anche un potenziale problema di mismatch
a carattere territoriale generato da una distribuzione geografica dei diplomati non corrispondente
alle effettive necessita delle imprese localizzate nello stesso territorio.

Graf. 10 - LE DISCREPANZE FRA DOMANDA E OFFERTA DI DIPLOMATI TECNICI NELLE
DIVERSE AREE DEL PAESE: IL MISMATCH QUANTITATIVO
(distribuzione %)

Oifferta

Oomanda

1] RO000 100000 150000 200000 260000

B Mord-ovest @ Mord-est OCentro B 5ud e isole

Fonte: Unioncamere - Ministero del Lavoro, Sistema Informativo Excelsior, 2009.

Come si & gia avuto modo di osservare, accanto al mero dato quantitativo I'indagine
Excelsior consente anche di analizzare i fabbisogni occupazionali delle imprese intervistate in
termini di alcune caratteristiche di ordine qualitativo quali I'eta eventualmente richiesta, la
tipologia contrattuale utilizzata (a tempo indeterminato, determinato o altro), I'orario di lavoro
preferito (tempo pieno o part-time), il grado di esperienza richiesto e la necessita di ulteriore
formazione al momento dell’'entrata in azienda.

Con riferimento al segmento dei diplomati in discipline tecnico-professionali i dati mostrano
innanzitutto come oltre il 40% delle assunzioni programmate per il 2009 riguardi lavoratori con
meno di 30 anni di eta; tale percentuale sale al 42,4 e al 43,8%, rispettivamente, nei settori dei
servizi e in quelli dell'industria in senso stretto, mentre scende al 33,5% nel comparto delle
costruzioni (Tab. 6). E’ interessante inoltre osservare come per una quota relativamente elevata
di assunzioni (il 27,8% nel totale economia) le imprese affermino che I'etd non rappresenta una
variabile di rilievo rispetto alle proprie scelte di reclutamento.

Passando ad analizzare la distribuzione delle assunzioni di diplomati tecnici per tipologia
contrattuale, i dati disponibili (Tab. 6) consentono di distinguere i rapporti di lavoro che le imprese
hanno in programma di attivare da un lato in funzione della durata del contratto (distinguendo fra
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rapporti a tempo indeterminato, determinato tout court, apprendistato e altre forme atipiche
residuali), dall'altro a seconda dell’'orario di lavoro svolto (full-time versus part-time). Con
riferimento al primo aspetto I'evidenza mostra come poco meno della meta (47,7% nel
complesso dell’economia) delle assunzioni di diplomati tecnici attese per il 2009 sia da attuarsi,
nelle intenzioni delle imprese intervistate, con contratto di lavoro standard a tempo
indeterminato. Tale percentuale risulta superiore alla media nazionale nei settori dell'industria in
senso stretto (49,5%) e nelle costruzioni (53,6%) mentre appare relativamente inferiore nei
servizi (46,1%). Se la forma contrattuale preferita dalle imprese resta quella tradizionale a
carattere permanente, i dati mostrano tuttavia anche un utilizzo significativamente elevato delle
forme contrattuali a carattere temporaneo, in particolare di quelle a tempo determinato tout court
che rappresentano oltre il 30% delle assunzioni di diplomati tecnici dichiarate dalle imprese in
tutti i macrosettori, con punte del 40% nel comparto dei servizi. Esaminando infine le preferenze
in termini di orario di lavoro, I'evidenza mostra chiaramente come quasi tutte le assunzioni di
diplomati tecnici programmate per il 2009 riguardino posizioni a tempo pieno. Cid €
particolarmente vero nei settori dell'industria in senso stretto e delle costruzioni nei quali il part-
time resta un istituto contrattuale molto poco utilizzato, mentre nelle imprese di tipo terziario le
assunzioni con contratto a tempo ridotto rappresentano quasi un quarto di tutti i diplomati tecnici
che ci si attende di reclutare nel settore nel corso del 2009.

Tab. 6 LA DOMANDA DI DIPLOMATI TECNICI PER ETA, TIPOLOGIA CONTRATTUALE ED ORARIO
(struttura %)

Totale economia Industria in senso stretto Costruzioni Servizi
Eta
<30 41,5 43,8 33,5 42,4
30+ 30,7 34,8 40,1 27,8
Non rilevante 27,8 21,4 26,4 29,8
Contratto
Tempo indet. 47,7 49,5 53,6 46,1
Tempo det. 38,8 38,4 334 40,0
Apprendistato 11,2 9,1 12,4 11,6
Altro 2,3 3,0 0,5 2,4
Orario
Part-time 20,4 10,0 12,6 24,8
Full-time 79,6 90,0 87,4 75,2
Totale assunzioni previste 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: Unioncamere - Ministero del Lavoro, Sistema Informativo Excelsior, 2009.

Per quanto riguarda infine il grado di effettiva preparazione dei diplomati tecnici che
'impresa si attende di reclutare e gli eventuali problemi di mismatch di ordine qualitativo fra
profilo professionale richiesto e offerta effettivamente disponibile sul mercato, lindagine
Excelsior fornisce due indicatori che possono contribuire a delineare la situazione: la preferenza
da parte delle imprese per lavoratori con diplomi di tipo tecnico che abbiano gia una esperienza
pregressa specifica nel campo, e la necessita manifestata espressamente dalle imprese di dover
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sottoporre i nuovi assunti a formazione aggiuntiva al momento dell’ingresso in azienda. | dati
relativi al 2009 indicano infatti che (Graf. 11) per il 56,7% delle assunzioni di diplomati tecnici
programmate per lintero anno le imprese intendono rivolgersi a lavoratori che hanno gia
maturato una esperienza specifica prima di entrare in azienda; tale esigenza appare
particolarmente forte nei settori dell'industria in senso stretto (57,6%) e soprattutto nelle
costruzioni (67,7%). In secondo luogo, nell'opinione delle imprese intervistate una volta assunti
oltre il 75% dei diplomati tecnici reclutati dovra essere sottoposto ad un ulteriore periodo di
formazione (sia esterna che interna all'impresa) per adattare gli skill posseduti dal lavoratore alle

effettive esigenze dell'impresa (Tab. 7).

Graf. 11 - LA DOMANDA DI DIPLOMATI TECNICI PER TIPO DI ESPERIENZA RICHIESTA
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Fonte: Unioncamere - Ministero del Lavoro, Sistema Informativo Excelsior, 2009.

Tab.7 INCIDENZA DEI DIPLOMATI TECNICI CHE SARANNO SOTTOPOSTI AD ULTERIORE FORMAZIONE

(in % totale assunzioni attese di diplomati tecnici)

Indirizzi di studio

Diplomati tecnici con necessita di ulteriore formazione

Totale diplomati tecnici
di cui:
Indirizzo chimico
Indirizzo agrario-alimentare
Indirizzo termoidraulico
Indirizzo meccanico
Indirizzo amministrativo-commerciale
Indirizzo edile
Indirizzo turistico-alberghiero

75,9

87,6
87,4
87,3
83,2
79,4
77,3
61,0

Fonte: Unioncamere - Ministero del Lavoro, Sistema Informativo Excelsior, 2009.
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La domanda di competenze da parte delle imprese: i risultati dell'inchiesta ISAE

Gli indicatori di offerta di lavoro basati sugli anni di istruzione o sull’esperienza lavorativa
sono importanti, ma solo in prima approssimazione misurano le reali competenze dei lavoratori.
In effetti la recente letteratura in materia di crescita economica ha mostrato come le tradizionale
difficolta ad individuare un legame causale diretto tra livelli di istruzione e sviluppo economico
vengono superate quando si passi da indicatori basati su anni di istruzione a misure di
competenza'®. Come evidenziato dal Quaderno Bianco sulla scuola’®, la posizione dell'ltalia
nelle classifiche internazionali basate su indicatori di quantita (anni di istruzione), sottostimano
gravemente il divario tra la nostra forza lavoro e quella dei nostri principali partner in termini di
competenze e saper fare cosi come misurate dall'indagine PISA sugli studenti'® e I'indagine ALL
(“Adult Literacy and Life Skills”) sugli adulti*’.

Le indagini internazionali sulle competenze, pur fondamentali, non soddisfano a pieno il
fabbisogno informativo necessario ad una analisi dettagliata del mercato del lavoro dei tecnici.
La ragione fondamentale risiede nel fatto che esse guardano solo al lato dell’offerta di
competenze e non al lato della domanda, cioé al lato delle imprese.

Data la rilevanza del tema e I'attuale mancanza di informazioni sull'effettivo fabbisogno
professionale delle imprese in termini di conoscenze e competenze specifiche al segmento
dell'istruzione tecnica, I'ISAE ha deciso di somministrare, la scorsa primavera, un questionario
ad hoc alle imprese manifatturiere del campione mensilmente utilizzato per le proprie inchieste
congiunturali. Si & scelto in particolare di inserire un modulo ad hoc nell'inchiesta mensile di
maggio 2009.

Con riferimento ai soli lavoratori appartenenti al segmento tecnico-professionale, I'indagine
si & occupata in particolare di raccogliere informazioni in tre ambiti principali:

1) l'effettiva rilevanza, in termini di consistenza sull’organico complessivo, dei lavoratori in
possesso di qualifiche di tipo tecnico-professionale;

2) la domanda da parte delle imprese di alcune conoscenze specifiche e il grado di effettivo
possesso da parte dei lavoratori reclutati;

3) la domanda da parte delle imprese di alcune competenze specifiche e il grado di effettivo
possesso delle stesse da parte dei lavoratori reclutati.

14 Cfr. Hanuscheck-Woessman (2007).
15 MEF — MIUR (2007).
16 Cfr. INVALSI (2007).
17 Cfr. INVALSI (2006).
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Il tipo di campione utilizzato'® consente di distinguere i risultati ottenuti in funzione di una
serie di caratteristiche a livello di impresa quali la dimensione occupazionale, la localizzazione
geografica e lo specifico settore di attivita economica.

Larilevanza del segmento tecnico-professionale negli organici delle imprese
manifatturiere

Partendo dal primo aspetto, I'evidenza raccolta indica che alla fine del 2008 circa il 77%
delle imprese intervistate, operanti nei settori manifatturieri ed estrattivi, aveva nel proprio
organico aziendale almeno un lavoratore diplomato in discipline tecnico-professionali. In
particolare i dati mostrano che (Tab. 8) circa un terzo delle imprese ha affermato di possedere un
numero di diplomati tecnico-professionali di entita compresa fra I'L e il 10% del proprio organico
complessivo, mentre le imprese con un’incidenza di lavoratori con qualifiche tecniche superiore
al 10% rappresentano complessivamente il 38,5% del campione intervistato (di cui il 18,6% con
una presenza superiore al 30%).

Tab. 8 PESO DIPLOMATI TECNICO-PROFESSIONALE SULL'ORGANICO AZIENDALE COMPLESSIVO
(distribuzione% di riga)

Nessun
d'tgt’r:?;m r eTiIralO% 11 eT 300 > 30% nor,:‘ (r)inS:jnde Totale
Settori
Industrie estrattive 31,3 38,6 13,3 8,4 8,4 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 20,7 30,9 21,2 20,1 7,2 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 39,5 35,2 14,3 7,2 3,7 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 24,8 35,6 17,7 16,2 57 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 9,3 25,2 25,2 35,1 53 100,0
Industrie della gomma-plastica 14,4 41,3 21,9 14,4 8,1 100,0
Minerali non metalliferi 20,5 34,7 21,5 15,2 8,3 100,0
Metalmeccanica 15,4 30,7 22,2 27,2 4,4 100,0
Altre industrie manifatturiere 19,0 38,4 23,7 14,2 4,7 100,0
Dimensione
1-9 45,7 26,3 11,8 14,5 1,7 100,0
10-19 25,6 38,9 17,2 14,8 35 100,0
20-49 12,4 42,4 23,1 16,6 54 100,0
50-99 4,1 33,6 30,9 24,9 6,6 100,0
100-249 3,6 21,4 32,8 30,2 12,0 100,0
250-499 0,0 23,8 19,0 41,9 1572 100,0
500 e oltre 1,1 12,2 23,3 37,8 256 100,0
Area
Nord ovest 18,1 35,1 21,8 20,4 4,6 100,0
Nord est 19,4 30,9 23,6 20,5 5,6 100,0
Centro 27,9 33,4 17,0 17,1 4,7 100,0
Sud e isole 25,2 35,1 17,2 16,6 5,9 100,0
Totale imprese 23,0 334 19,8 18,6 5,2 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.

18 cfr. Appendice alla fine del capitolo per ulteriori informazioni sulla composizione del campione utilizzato.
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Entrando in maggior dettaglio si nota innanzitutto come (Tab. 8) le percentuali relativamente
piu elevate di diplomati tecnici si osservino nelle regioni settentrionali (sia Nord-ovest che Nord-
est), nelle quali emerge che circa il 20% delle imprese presenta una incidenza di lavoratori con
diploma tenico-professionale superiore al 30%. Al contrario le regioni centro-meridionali
presentano un numero relativamente maggiore di imprese in cui i diplomati tecnici risultano
completamente assenti.

Come é facile attendersi, la presenza di diplomati tecnici tende a crescere con la
dimensione d’impresa mentre il dettaglio settoriale evidenza situazioni molto differenziate tra i
diversi rami di attivita economica: in produzioni quali quelle del chimico-petrolifero, del
metalmeccanico e degli alimentari oltre il 40% delle imprese intervistate ha riferito una quota di
diplomati tecnici superiore al 10%, che sale ad oltre il 30% per almeno la meta di esse; in settori
quali il tessile o I'estrazione, al contrario, un numero elevato di imprese (tra il 30 e il 40%) ha
affermato di non avere al proprio interno alcun diplomato di tipo tecnico.

Una situazione sostanzialmente simile emerge se si circoscrive I'attenzione ai soli diplomati
tecnici assunti nel corso del 2008, anche se rispetto allo stock di diplomati tecnici presente alla
fine dell'anno il flusso di nuovi entrati risente in modo significativo del progressivo peggioramento
del ciclo economico che ha caratterizzato l'ultimo anno. Ponendo a confronto le assunzioni
effettuate nel 2008 (Graf. 12) con I'organico presente in azienda alla fine dell’anno si evidenzia
infatti una percentuale significativamente piu elevata (39,5% rispetto a 23%) di imprese che
nell’ultimo anno non hanno proceduto ad assumere nuovi diplomati tecnici rispetto a quelle che
in generale non ne hanno alcuno in organico, suggerendo quindi che nel 2008 anche quelle
imprese che normalmente sono interessate ad assumere lavoratori con diploma tecnico-

Graf. 12 - LA DOMANDA DI DIPLOMATI TECNICI PER TIPO DI ESPERIENZA RICHIESTA
(distribuzione %)
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Fonte: Unioncamere - Ministero del Lavoro, Sistema Informativo Excelsior, 2009.
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professionale non hanno incrementato in tal senso il proprio organico a causa della crisi
economica.

Il dettaglio territoriale indica in particolare come l'assenza di nuove assunzioni nel
segmento tecnico-professionale abbia interessato soprattutto le regioni centro-meridionali (con
percentuali al di sopra del 40% delle imprese intevistate), pur riguardando in modo significativo
tutte le ripartizioni territoriali. Simmetricamente, in analogia con quanto visto nell'analisi della
composizione degli organici aziendali (Tab. 8), le regioni del Nord continuano a caratterizzarsi
per il maggiore interesse nei confronti di questo segmento dell'offerta di lavoro: nel 2008 il 29,6%
delle imprese del Nord-ovest e il 22,9% delle imprese del Nord-est hanno effettuato oltre il 30%
delle proprie assunzioni attraverso il reclutamento di lavoratori con diploma tecnico-
professionale (nel Centro e nel Mezzogiorno tali percentuali sono state pari, nel 2008,
rispettivamente, al 19,3 e al 15,8%).

Il fabbisogno di conoscenze tecniche e il grado relativo di mismatch

All'interno del questionario una sezione specifica & stata dedicata alla domanda di
conoscenze tecniche proveniente dalle imprese e al relativo grado di soddisfazione riscontrato
nei soggetti reclutati. Alle imprese é stato chiesto in particolare di valutare il grado di rilevanza da
esse attribuito (e Il'effettivo possesso da parte dei diplomati effettivamente reclutati) a due
principali categorie di conoscenze tecniche: la conoscenza dell'inglese e dell'informatica da un
lato, la padronanza delle conoscenze tecniche di base (quelle di volta in volta richieste per le
mansioni da svolgere) dall’altro.

Graf. 13 - RILEVANZA CONOSCENZA LINGUA INGLESE E INFORMATICA PER RIPARTIZIONE GEOGRAFICA
(distribuzione %)
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Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.
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Per quanto riguarda la conoscenza dell'inglese e dell'informatica, il 54,2% delle imprese
intervistate ritiene tale tipologia di sapere molto rilevante nel reclutamento dei diplomati di tipo
tecnico-professionale. Tale convinzione accomuna la maggioranza assoluta delle imprese
localizzate in tutte le ripartizioni geografiche ad eccezione del Mezzogiorno, nel quale a giudicare
rilevanti tali conoscenze ¢ il 45,6% delle aziende intervistate (Graf. 13).

Entrando in maggior dettaglio (Tab. 9a), il numero di imprese che ritiene molto rilevante la
conoscenza dell'inglese e dell'informatica & significativamente superiore al crescere della
dimensione aziendale: se nelle imprese con meno di 10 dipendenti la rilevanza di tali
conoscenze viene riconosciuta solo dal 39,5% delle aziende, tale percentuale varia tra il 58 e
I'80% nelle imprese con piu 49 addetti (raggiungendo un massimo dell’80,2% nella classe
dimensionale 250-499 dipendenti).

Tab. 9a RILEVANZA CONOSCENZA LINGUA INGLESE E INFORMATICA
(distribuzione % di riga)

Molto rilevante  Poco rilevante Non sa/non risponde  Totale

Settori
Industrie estrattive 41,0 48,7 10,3 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 49,8 42,0 8,2 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 46,1 47,4 6,4 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 53,4 38,6 8,1 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 64,3 33,0 2,6 100,0
Industrie della gomma-plastica 51,5 43,4 51 100,0
Minerali non metalliferi 46,6 44,3 9,2 100,0
Metalmeccanica 58,9 35,5 57 100,0
Altre industrie manifatturiere 61,3 33,1 5,6 100,0
Dimensione
1-9 39,5 52,4 8,1 100,0
10-19 45,8 47,4 6,7 100,0
20-49 54,9 39,8 5,2 100,0
50-99 65,4 30,2 4,3 100,0
100-249 67,3 29,0 3,7 100,0
250-499 80,2 12,9 6,9 100,0
500 e oltre 58,4 21,3 20,2 100,0
Area
Nord ovest 59,0 34,1 7,0 100,0
Nord est 56,3 37,0 6,7 100,0
Centro 55,9 39,6 4,5 100,0
Sud e isole 45,6 46,7 7,7 100,0
Totale imprese che hanno ricercato diplomati negli ultimi 5 anni 54,2 39,3 6,4 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.

Alcune differenze significative emergono anche esaminando i singoli rami di attivita
economica in cui l'impresa si trova ad operare: a fronte di percentuali superiori al 50% in
produzioni quali la gomma-plastica, il comparto legno e carta (53,4%), il metalmeccanico
(58,9%) e il chimico-petrolifero (64,3%), emergono al contrario settori (ad esempio estrattivo,
tessile-abbigliamento e minerali non metalliferi), in cui la rilevanza di tali conoscenze non é
condivisa dalla maggioranza assoluta delle imprese intervistate.
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Passando a considerare |'effettivo possesso delle conoscenze di inglese ed informatica nei
diplomati che sono stati assunti nell'ultimo quinquennio, le imprese nel loro insieme sembrano
mostrare un grado di soddisfazione piuttosto elevato: il 57,5% di tutte le aziende intervistate
afferma infatti che i diplomati da esse reclutati posseggono effettivamente le conoscenze
richieste.

Tale affermazione accomuna la maggior parte delle imprese intervistate indipendentemente
dalla diversa localizzazione geografica (Tab. 9b), mentre alcune differenziazioni sembrano
emergere sia con riferimento alla dimensione aziendale, sia relativamente allo specifico ramo di
attivita economica in cui I'impresa si trova ad operare. Con riferimento al primo aspetto, il grado
di soddisfazione delle imprese appare superiore nelle imprese di maggiore dimensione: al di
sopra dei 19 dipendenti la percentuale di imprese soddisfatte € in ogni caso superiore al 50%,
mentre I'opposto avviene al di sotto di tale soglia.

Tab. 9b POSSESSO EFFETTIVO CONOSCENZA LINGUA INGLESE E INFORMATICA
(distribuzione % di riga)

Molto presente  Poco presente  Non sa/non risponde Totale

Settori
Industrie estrattive 43,6 43,6 12,8 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 53,9 37,0 9,1 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 51,5 42,3 6,2 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 54,7 36,8 8,5 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 67,0 30,4 2,6 100,0
Industrie della gomma-plastica 55,6 39,4 51 100,0
Minerali non metalliferi 48,9 41,4 9,8 100,0
Metalmeccanica 61,5 33,1 5,4 100,0
Altre industrie manifatturiere 65,5 28,9 5,6 100,0
Dimensione
1-9 49,5 42,7 7.8 100,0
10-19 48,8 44,8 6,4 100,0
20-49 56,6 37,4 6,1 100,0
50-99 66,8 29,2 4,0 100,0
100-249 72,1 24,2 3,7 100,0
250-499 77,2 15,8 6,9 100,0
500 e oltre 55,1 23,6 21,3 100,0
Area
Nord ovest 59,9 33,0 7,2 100,0
Nord est 57,8 35,6 6,6 100,0
Centro 55,9 38,8 54 100,0
Sud e isole 56,8 36,1 7,1 100,0
Totale imprese che hanno ricercato diplomati negli ultimi 5 anni 57,5 36,0 6,5 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.

Per quanto concerne lo specifico settore di attivita economica, solamente le imprese di tipo
estrattivo e quelle impegnate nella lavorazione dei minerali non metalliferi presentano
percentuali di soddisfazione inferiori al 50%; in tutti questi casi la quota di imprese che
lamentano la scarsa padronanza dell'inglese e dell'informatica risulta sempre superiore al 40%.
All'estremo opposto, tra le industrie relativamente piu appagate dal livello di conoscenza
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Tab. 10a RILEVANZA CONOSCENZE TECNICHE DI BASE
(distribuzione % di riga)
Molto rilevante  Poco rilevante  Non sa/non risponde Totale
Settori
Industrie estrattive 64,1 23,1 12,8 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 65,3 26,0 8,7 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 64,7 29,1 6,2 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 67,3 25,6 7,2 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 73,0 23,5 3,5 100,0
Industrie della gomma-plastica 61,6 31,3 71 100,0
Minerali non metalliferi 66,1 24,7 9,2 100,0
Metalmeccanica 77,4 17,2 54 100,0
Altre industrie manifatturiere 69,7 26,1 4,2 100,0
Dimensione
1-9 62,7 29,2 8,1 100,0
10-19 65,1 28,7 6,2 100,0
20-49 70,0 24,6 54 100,0
50-99 77,4 18,6 4,0 100,0
100-249 82,9 13,0 41 100,0
250-499 83,2 10,9 59 100,0
500 e oltre 71,9 6,7 21,3 100,0
Area
Nord ovest 72,6 20,2 7,2 100,0
Nord est 71,1 22,5 6,3 100,0
Centro 70,1 24,8 5,0 100,0
Sud e isole 69,2 23,7 71 100,0
Totale imprese che hanno ricercato diplomati negli ultimi 5 anni 70,7 23,0 6,3 100,0
Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.
Tab. 10b POSSESSO EFFETTIVO CONOSCENZE TECNICHE DI BASE
(distribuzione % di riga)
Molto presente Poco presente  Non sa/non risponde Totale
Settori
Industrie estrattive 59.0 28.2 12.8 100.0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 65.3 26.9 7.8 100.0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 61.3 31.7 7.0 100.0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 66.8 26.0 7.2 100.0
Industrie chimiche e petrolifere 71.3 26.1 2.6 100.0
Industrie della gomma-plastica 54.5 38.4 7.1 100.0
Minerali non metalliferi 66.7 23.6 9.8 100.0
Metalmeccanica 73.9 20.3 5.8 100.0
Altre industrie manifatturiere 68.3 26.8 4.9 100.0
Dimensione
1-9 60.3 31.4 8.4 100.0
10-19 61.8 315 6.7 100.0
20-49 68.7 25.7 5.6 100.0
50-99 73.1 229 4.0 100.0
100-249 81.8 13.8 4.5 100.0
250-499 81.2 12.9 5.9 100.0
500 e oltre 67.4 12.4 20.2 100.0
Area
Nord ovest 66.1 26.7 7.2 100.0
Nord est 68.6 24.6 6.9 100.0
Centro 68.6 26.2 5.2 100.0
Sud e isole 69.0 23.9 7.1 100.0
Totale imprese che hanno ricercato diplomati negli ultimi 5 anni 68.2 25.2 6.6 100.0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.
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dellinglese e dell'informatica emergono in particolare il chimico-petrolifero (67%), l'altro
manifatturiero (65,5%) e il metalmeccanico (61,5%).

E’ importante osservare come il ruolo giocato dalla dimensione d’'impresa possa interferire
con l'effetto esercitato dal singolo settore di attivita economica: nel chimico-petrolifero e nel
metalmeccanico, ad esempio, vi sono certamente molte imprese di grande dimensione (cfr. infra
Su questo aspetto).

Il secondo campo di conoscenze esaminato dall'inchiesta ISAE € costituito dall'insieme di
saperi tecnici di base appresi prima dell’entrata in azienda e funzionali alla specifica mansione
che i diplomati sono chiamati a svolgere nell'impresa che li ha assunti (ad es. chimica di base e
tecniche di analisi di laboratorio per il perito chimico, elettronica e/o elettromeccanica per i
diplomati degli istituti industriali).

Analogamente con quanto fatto a proposito dell'inglese e dell'informatica, alle imprese &
stato chiesto di giudicare sia il grado di rilevanza di tali conoscenze che I'effettivo possesso da
parte dei diplomati da loro assunti. | risultati raccolti (Tab. 10a e 10b) sembrano sostanzialmente
ricalcare quanto gia osservato a proposito dell'inglese e dellinformatica ma con percentuali
nettamente superiori sia per quanto riguarda le imprese che ritengono il possesso delle
conoscenze tecniche di base molto rilevante, sia con riferimento al relativo grado di
soddisfazione riscontrato nei diplomati effettivamente assunti. Non emergono infatti singoli
settori produttivi o aree geografiche specifiche in cui le conoscenze tecniche di base non
vengano ritenute molto rilevanti almeno dalla maggioranza assoluta delle imprese intervistate: la
percentuale osservata sul totale del campione risulta pari al 70,7%. Analogamente, il grado di
soddisfazione circa il possesso effettivo di tali conoscenze appare molto ampio e quasi sempre
almeno superiore al 60% degli intervistati. Percentuali relativamente piu elevate di imprese che
lamentano lo scarso possesso delle conoscenze tecniche di base nei diplomati assunti si
osservano nelle piccole imprese (circa il 31% delle imprese con meno di 20 dipendenti) e nei
settori della gomma-plastica (38,4%) e del tessile-abbigliamento (31,7%).

Prima di passare ad analizzare i risultati dell’'ultima sezione dell'inchiesta ISAE, relativa alla
domanda di alcune competenze, appare utile soffermarsi ancora su due aspetti legati alle
difficolta di reperimento sul mercato, da parte delle imprese, di diplomati in possesso dei due tipi
di conoscenza qui esaminati.

Puo innanzitutto essere interessante distinguere, attraverso una opportuna rielaborazione
dei dati elementari, tra imprese che non hanno riscontrato alcun problema nel reclutamento di
diplomati tecnici per ciascuna delle conoscenze prese qui a riferimento, imprese che hanno
sperimentato difficolta in almeno una delle due e imprese con difficolta per entrambe. | risultati di
tale rielaborazione sono riportati nella tabella 11 e mostrano che: (i) il 48,5% delle imprese non
ha avuto problemi particolari nel reperire diplomati tecnici in possesso sia delle conoscenze di
inglese e informatica, sia di quelle pit specificamente tecniche di base; (ii) il 27,8% afferma di
aver avuto difficolta con una delle due tipologie di conoscenza (soprattutto inglese ed
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informatica: 19,3%); (iii) il 16,6% delle imprese ha dichiarato infine di aver avuto problemi con
entrambe.

Tab. 11 DISTRIBUZIONE IMPRESE PER GRADO DI DIFFICOLTA E TIPO DI CONOSCENZA
(in % totale imprese)

Conoscenze tecniche di base

Conoscenza inglese e informatica

No difficolta Difficolta Non sa/non risponde Totale
No difficolta 48,5 8,5 0,4 57,5
Difficolta 19,3 16,6 0,2 36,0
Non sa/non risponde 0,4 0,1 6,0 6,5
Totale 68,2 25,2 6,6 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.

Un secondo aspetto che merita di essere affrontato in questa sede, seppur solo in maniera
sintetica, riguarda I'effetto congiunto, sulla probabilita che un’impresa sperimenti difficolta nel
reperire diplomati tecnici con determinate conoscenze, delle diverse caratteristiche d'impresa
che sono state qui prese in considerazione. | dati finora descritti, infatti, per il modo in cui sono
stati presentati, risentono di importanti effetti di composizione indotti dalle caratteristiche stesse
delle imprese analizzate. Come si & gia avuto modo di affermare a proposito dell’analisi delle
conoscenze di inglese ed informatica (cfr.supra), se ad esempio le imprese operanti in
determinato settore sono in larga parte di grande dimensione oppure appaiono maggiormente
concentrate in una certa area geografica, allora la maggiore o minore probabilita di sperimentare
difficolta di reperimento potrebbe essere dovuta non tanto al fatto di operare in quel settore o in
quell’area geografica quanto piuttosto alla circostanza di essere di grande dimensione.

Per distinguere tali effetti congiunti in modo appropriato occorre quindi esaminare la
probabilita che un’impresa sperimenti difficoltd di reperimento di determinate conoscenze
condizionandola contemporaneamente a tutte le caratteristiche d'impresa di cui si € a
conoscenza.

| risultati di tale stima sono riportati nella tabella 12 che riporta gli effetti marginali che
ciascuna delle caratteristiche esaminate (dimensione d’impresa, specifico ramo di attivita
economica e area geografica) esercita, nell’ordine, sulla probabilita di non avere alcuna difficolta
di reperimento, di averla solo per l'inglese e I'informatica, di averla solo per le conoscenze
tecniche di base, di averla per entrambe.

Una determinante significativa della probabilita di non sperimentare alcuna difficolta nel
reperimento di diplomati tecnici in possesso di entrambe le conoscenze analizzate appare
sicuramente la dimensione dimpresa: rispetto ad un’impresa con meno di 10 dipendenti
'aumento della dimensione occupazionale aumenta in modo progressivo e significativo la
probabilitd di non fronteggiare alcun problema. La dimensione d'impresa sembra d’altra parte
rivestire un ruolo significativo anche rispetto alla probabilita di sperimentare difficolta solo per
una delle due conoscenze selezionate, ma solo fino ad una certa soglia dimensionale. Per
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guanto riguarda la variabile settoriale, essa non sembra giocare quasi mai un ruolo determinante
ad eccezione delle imprese operanti nelle industrie chimico-petrolifere e metalmeccaniche per le
quali risulta relativamente piu elevata la probabilita di non sperimentare alcun problema di
reperimento. La collocazione geografica, infine, non sembra avere particolare importanza se non
nella probabilita di avere difficolta nel reperimento di diplomati tecnici con conoscenze tecniche
di base, rispetto alla quale tutte le ripartizioni geografiche appaiono leggermente svantaggiate
rispetto al Nord-ovest.

Tab. 12 STIME PROBABILITA PER UN'IMPRESA DI SPERIMENTARE DIFFICOLTA NEL
RECLUTAMENTO DI DIPLOMATI TECNICI CON DETERMINATE CONOSCENZE

Nessuna difficolta per Inglese, informatica e

entrambe le tipologie SO!O in ing[ese € Solo neA”e COMOSCENZE -, noscenze tecniche
Caratteristiche di conoscenza informatica tecniche di base di base
mggeiggle t-student mgfgeiggle t-student migﬁggle t-student mifg;tr:gle t-student
Classe dimensionale
10-19 0,0234 3,98 0,0175 4,20 0,0122 2,47 0,0151 2,83
20-49 0,0247 9,79 0,0191 4,55 0,0130 2,30 0,0162 2,95
50-99 0,0312 11,79 0,0274 3,91 0,0221 4,11 0,0210 0,94
100-249 0,0303 13,91 0,0293 3,57 0,0188 1,20 0,0199 -0,70
250-499 0,0380 10,70 0,0431 1,18 0,0354 1,91 0,0277 -1,14
500 e oltre 0,0466 8,76 0,0538 1,81 0,0493 1,88
Settore
Alimentari, bevande e tabacco 0,0723 1,75 0,0385 -0,12 0,0390 0,74 0,0447 0,67
Tessile-abbigliamento e pellame 0,0632 0,37 0,0326 -1,08 0,0301 0,21 0,0386 0,34
Legno; carta, stampa ed editoria 0,0709 1,49 0,0379 -0,15 0,0377 0,68 0,0391 0,07
Chimica e petrolio 0,0818 3,15 0,0370 -0,71 0,0459 0,82 0,0552 1,05
Gomma-plastica 0,0748 0,50 0,0349 -0,90 0,0507 1,17 0,0577 1,35
Minerali non metalliferi 0,0710 0,96 0,0423 0,29 0,0342 0,27 0,0431 0,36
Metalmeccanica 0,0645 2,98 0,0372 0,24 0,0300 0,43 0,0369 0,20
Altro manifatturiero 0,0767 1,88 0,0329 -1,01 0,0496 1,28 0,0409 -0,01
Area geografica
Nord-est 0,0236 1,48 0,0160 0,36 0,0086 -2,45 0,0156 1,08
Centro 0,0239 0,40 0,0164 0,35 0,0087 -2,76 0,0154 0,08
Sud e isole 0,0252 1,84 0,0166 -0,15 0,0088 -2,67 0,0155 -0,43

Fonte: elaborazioni su dati Inchiesta ISAE, maggio 2009.

Il fabbisogno di competenze tecniche e il grado relativo di mismatch

L'ultima sezione del questionario € stata infine dedicata all'esame della rilevanza attribuita
dalle imprese al possesso da parte dei diplomati tecnici reclutati di determinate competenze. In
particolare alle imprese é stato chiesto di valutare il grado di importanza per la propria attivita di
tre principali categorie di competenze:

1) sapere verificare e valutare processi e prodotti;

2) saper utilizzare ed organizzare le informazioni e le conoscenze disponibili in azienda o
liberamente accessibili altrove (ad es. su internet);

3) saper prendere decisioni assumendone la responsabilita, pianificare ed organizzare il
proprio lavoro progettando le opportune modalita di intervento.
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Per ognuna di queste competenze le imprese hanno assegnato il proprio grado di rilevanza
suddiviso fra “molto rilevante”, “abbastanza rilevante”, “poco rilevante” e “per niente rilevante”.
Da un primo sguardo d’insieme ai risultati ottenuti per ciascuna del tre competenze esaminate
(Tab. 13, 14 e 15) emerge un consenso piuttosto generale circa la rilevanza delle stesse nel
reclutamento dei diplomati di tipo tecnico. Per l'insieme del campione, ciascuna delle tre
competenze viene ritenuta molto o almeno abbastanza rilevante da oltre il 70% delle imprese
intervistate.

In particolare una consapevolezza relativamente maggiore circa la rilevanza di tali
competenze sembra caratterizzare le imprese localizzate al Nord e in particolare in quelle del
Nord-ovest. Al pari di quanto osservato a proposito delle conoscenze, anche per le competenze
sono le imprese di maggiore dimensione ad attribuire una rilevanza relativamente maggiore al
possesso delle tre competenze analizzate. A livello settoriale le produzioni che mediamente
mostrano un’attenzione maggiore verso tali argomenti risultano essere, per tutte e tre le
competenze esaminate, il chimico-petrolifero, il metalmeccanico, I'industria del legno-arredo e
della carta e quella della gomma-plastica.

Tab. 13  RILEVANZA COMPETENZA N.1: SAPER VERIFICARE E VALUTARE PROCESSI E PRODOTTI
(distribuzione% di riga)

Molto Abbastanza Poco Per niente Non sa/
rilevante rilevante rilevante rilevante  non risponde Totale
Settori
Industrie estrattive 25,3 39,8 20,5 13,3 1,2 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 32,0 40,8 14,0 8,8 4,4 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 25,1 30,3 21,3 18,0 53 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 37,6 36,9 14,5 6,6 4.4 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 45,7 39,1 6,0 7,3 2,0 100,0
Industrie della gomma-plastica 36,9 41,9 11,3 3,1 6,9 100,0
Minerali non metalliferi 31,7 39,9 15,5 7,6 53 100,0
Metalmeccanica 39,1 39,1 11,8 7,2 2,8 100,0
Altre industrie manifatturiere 39,2 36,2 14,7 6,0 3,9 100,0
Dimensione
1-9 24,9 32,0 20,2 18,2 4,8 100,0
10-19 33,1 37,5 16,7 9,4 3,2 100,0
20-49 37,4 38,6 13,6 6,8 3,5 100,0
50-99 42,3 41,8 9,0 3,0 3,8 100,0
100-249 47,7 41,9 5,8 2,6 1,9 100,0
250-499 45,7 43,8 4,8 1,0 4,8 100,0
500 e oltre 41,1 31,1 7,8 3,3 16,7 100,0
Area
Nord ovest 42,8 37,6 9,2 6,5 3,9 100,0
Nord est 34,6 38,4 18,0 55 3,6 100,0
Centro 31,6 34,4 16,3 12,6 51 100,0
Sud e isole 31,4 38,0 13,5 13,6 3,5 100,0
Totale imprese 34,4 37,0 14,8 9,7 4,0 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.
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Concentrando infine I'attenzione esclusivamente sulle imprese che hanno giudicato come
“molto rilevante” le competenze esaminate emerge chiaramente la priorita accordata dal
campione intervistato all’'ultima competenza, ovvero quella che racchiude in modo pit completo
le capacita di autonomia e responsabilita del lavoratore assunto. Tale abilita viene infatti ritenuta
“molto rilevante” per I'azienda dal 37,2% delle imprese intervistate, rispetto al 34,4 % e al 30,9%,
delle prime due competenze. Percentuali superiori al 40% si riscontrano in particolare nelle
regioni del Nord-ovest, nelle imprese al di sopra dei 50 dipendenti (46,7% al di sopra dei 500) e
in settori quali il metalmeccanico (42,4%), la gomma-plastica (43,4%) e il chimico-petrolifero

(44,4%).

Tab. 14 RILEVANZA COMPETENZA N.2: SAPER UTILIZZARE ED ORGANIZZARE LE INFORMAZIONI E
LE CONOSCENZE DISPONIBILI IN AZIENDA O LIBERAMENTE ACCESSIBILI ALTROVE
(distribuzione % di riga)

_Molto Ab_bastanza _Poco Per niente Non sa/ Totale
rilevante rilevante rilevante rilevante  non risponde
Settori
Industrie estrattive 21,7 43,4 20,5 13,3 1,2 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 27,0 45,2 15,7 7,7 4,4 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 23,8 31,8 21,2 18,0 53 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 36,1 38,6 13,8 71 4.4 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 37,7 47,0 73 6,0 2,0 100,0
Industrie della gomma-plastica 32,5 44,4 13,1 3,1 6,9 100,0
Minerali non metalliferi 30,7 39,9 16,2 7,9 53 100,0
Metalmeccanica 34,9 42,8 12,8 6,6 2,9 100,0
Altre industrie manifatturiere 30,2 435 14,7 7,8 3,9 100,0
Dimensione
1-9 23,1 33,3 20,3 18,5 4,9 100,0
10-19 29,9 40,4 17,3 9,3 31 100,0
20-49 34,9 42,2 12,7 6,4 3,8 100,0
50-99 37,4 44,0 13,1 1,6 3,8 100,0
100-249 38,6 48,4 8,1 2,9 19 100,0
250-499 39,0 47,6 7,6 1,0 4,8 100,0
500 e oltre 32,2 44,4 5,6 1,1 16,7 100,0
Area
Nord ovest 33,8 42,5 12,6 6,8 4,3 100,0
Nord est 31,0 41,4 18,2 5,8 3,6 100,0
Centro 29,3 38,1 154 12,2 5,0 100,0
Sud e isole 30,5 39,2 14,1 12,7 3,5 100,0
Totale imprese 30,9 40,1 15,4 9,5 4,1 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.
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Tab. 15 RILEVANZA COMPETENZA N.3: SAPER PRENDERE DECISIONI ASSUMENDONE LA RESPONSABILITA,
PIANIFICARE E ORGANIZZARE IL LAVORO, PROGETTANDO LE MODALITA DI INTERVENTO
(distribuzione % di riga)

Molto Abbastanza Poco Per niente Non sa/
rilevante rilevante rilevante rilevante  non risponde Totale
Settori
Industrie estrattive 26,5 34,9 25,3 12,0 1,2 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 32,8 37,7 17,4 7,7 4.4 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 28,6 28,7 20,7 16,8 5,2 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 41,8 30,7 15,0 7,6 4,9 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 44,4 36,4 11,3 6,0 2,0 100,0
Industrie della gomma-plastica 43,8 33,8 11,3 3,8 75 100,0
Minerali non metalliferi 35,0 35,3 17,2 7,3 5,3 100,0
Metalmeccanica 42,4 35,3 13,0 6,4 2,9 100,0
Altre industrie manifatturiere 37,1 36,2 15,1 7.8 3,9 100,0
Dimensione
1-9 29,2 27,8 20,4 17,9 4,7 100,0
10-19 37,0 33,6 16,8 9,3 3,3 100,0
20-49 40,6 35,9 14,2 54 3,9 100,0
50-99 41,8 37,4 14,8 1,9 4,1 100,0
100-249 44,2 41,9 8,8 3,2 1,9 100,0
250-499 45,7 40,0 8,6 1,0 4,8 100,0
500 e oltre 46,7 26,7 8,9 11 16,7 100,0
Area
Nord ovest 44,4 33,5 11,6 6,5 4,0 100,0
Nord est 37,5 34,8 19,1 4,9 38 100,0
Centro 35,3 32,0 15,7 11,8 52 100,0
Sud e isole 33,9 34,0 15,5 13,1 3,5 100,0
Totale imprese 37,2 33,6 15,9 9,1 4,1 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.

La terza tipologia di competenze € anche quella per la quale le imprese dichiarano di
sperimentare maggiori difficoltd di reperimento della manodopera con diploma tecnico-
professionale. L'evidenza mostra infatti che (Tab. 16) il 51,3% delle imprese intervistate ha
dichiarato di trovare maggiori ostacoli nel reclutamento di diplomati tecnici in grado di assumersi
fin dall'inizio la responsabilitd del proprio lavoro mostrando un grado sufficiente di autonomia
(capacita di pianificare e organizzare la propria attivita, progettando anche i modi di intervento).

Tali ostacoli vengono percepiti soprattutto nelle regioni settentrionali, (pur registrando
percentuali elevate anche nel resto del paese) e nelle imprese di medio-grande dimensione. A
livello settoriale I'industria alimentare emerge rispetto a tutte le altre come il comparto in cui tale
ostacolo appare piu sentito (61,7%), seguita dai comparti metalmeccanico (52,4%), tessile-
abbigliamento (52,4%), legno-arredo e industria cartaria (51,9%).
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Tab.16 TIPOLOGIA DI COMPETENZE CON MAGGIORE DIFFICOLTA DI REPERIMENTO
(distribuzione% di riga)
Competenza )
NI N2 E Non sa/non risponde  Totale
Settori
Industrie estrattive 50,0 0,0 50,0 0,0 100,0
Industrie alimentari, delle bevande e del tabacco 27,7 10,6 61,7 0,0 100,0
Industrie tessili e dell'abbigliamento; pelli e calzature 35,4 12,2 52,4 0,0 100,0
Industrie del legno; carta, stampa ed editoria 33,3 14,8 51,9 0,0 100,0
Industrie chimiche e petrolifere 41,4 13,8 44,8 0,0 100,0
Industrie della gomma-plastica 42,3 11,5 38,5 7,7 100,0
Minerali non metalliferi 25,0 31,3 43,8 0,0 100,0
Metalmeccanica 30,5 16,1 52,4 1,0 100,0
Altre industrie manifatturiere 32,0 20,0 48,0 0,0 100,0
Dimensione
1-9 31,9 26,4 41,7 0,0 100,0
10-19 36,2 14,5 49,3 0,0 100,0
20-49 35,6 15,3 48,5 0,6 100,0
50-99 25,8 14,6 59,6 0,0 100,0
100-249 28,0 11,8 55,9 4,3 100,0
250-499 25,0 15,6 59,4 0,0 100,0
500 e oltre 36,4 12,1 51,5 0,0 100,0
Area
Nord ovest 31,0 12,3 54,8 1,9 100,0
Nord est 31,0 13,5 54,6 0,9 100,0
Centro 34,6 21,3 44,1 0,0 100,0
Sud e isole 34,0 18,0 48,0 0,0 100,0
Totale imprese 32,3 15,6 51,3 0,8 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.

Il divario fra domanda e offerta di diplomati tecnico-professionali in Italia: prime evidenze e
conclusioni

Partendo dalla constatazione di una almeno apparente discrasia fra la tendenza, osservata
negli ultimi anni, al declino delle iscrizioni dei giovani agli istituti di tipo tecnico-professionale e un
interesse invece ancora molto forte da parte del mondo imprenditoriale per tale segmento di
occupazione, ritenuto strategico per gli organici delle proprie aziende, obiettivo di questo capitolo
e stato quello di cercare di valutare, attraverso I'analisi dei dati statistici disponibili, I'esistenza e
la relativa consistenza di un fenomeno di mismatch fra la domanda e I'offerta di personale in
possesso di qualifiche tecnico-professionali in Italia e se tale divario dipenda prevalentemente da
deficit dal lato dell'offerta o della domanda.

Per quanto riguarda I'offerta, si & cercato innanzitutto di fornire un quadro articolato delle
principali caratteristiche occupazionali dei diplomati tecnici e professionali rispetto a chi ha
intrapreso differenti percorsi scolastici sia attraverso le informazioni offerte dall'indagine ISTAT
sulle forze di lavoro sia soprattutto attraverso i risultati dell’'ultima indagine ISTAT sugli sbocchi
professionali dei diplomati.
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Sul fronte della domanda, invece, ci si &€ concentrati sull'analisi del fabbisogno di
manodopera con formazione tecnico-professionale espresso esplicitamente dalle imprese
italiane. In particolare, accanto alle informazioni sul numero e le caratteristiche professionali dei
diplomati tecnici richiesti annualmente dalle imprese (informazioni ottenuti grazie ai risultati
dell'indagine annuale Excelsior), si sono esaminati i risultati di un’inchiesta sulla domanda di
conoscenze e competenze tecniche da parte delle imprese industriali italiane appositamente
organizzata e realizzata dall'lSAE lo scorso mese di maggio.

L'insieme delle informazioni raccolte sia sul fronte della domanda che dell'offerta di
diplomati di tipo tecnico-professionale sembra effettivamente suggerire l'esistenza di un
problema di mismatch sia a livello quantitativo (il numero di diplomati tecnici che esce ogni anno
dal sistema scolastico &€ ampiamente al di sotto della domanda espressa dalle imprese italiane)
che qualitativo. Sotto questo ultimo aspetto, I'impressione di un’offerta di diplomati tecnici non
all'altezza dei reali fabbisogni manifestati dal mondo produttivo sembra trovare conferma sia
attraverso l'analisi delle carenze a livello formativo dichiarate dalle imprese nel programmare le
assunzioni di personale con qualifica tecnico-professionale (dati Excelsior) sia attraverso
I'esame dei gap di competenza lamentati dalle imprese, soprattutto per quanto riguarda il grado
di autonomia dei neo-assunti, definito come la “capacita di prendere decisioni assumendone la
responsabilita, pianificare ed organizzare il proprio lavoro progettandone le opportune modalita
di intervento”.
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APPENDICE: LE CARATTERISTICHE DEL CAMPIONE

All'indagine, condotta lo scorso mese di maggio, hanno partecipato 3913 imprese operanti
nei settori manifatturieri ed estrattivi. Si tratta prevalentemente di imprese di piccola e media
dimensione (il 77,8% ha meno di 50 dipendenti), localizzate in gran parte (75,1%) nelle regioni
centro-settentrionali (Tab. Al). | settori produttivi relativamente piu rappresentati nel campione
sono quelli metalmeccanico (33,9% del campione), tessile-abbigliamento e pellame (22,7%),
legno-arredo e comparto cartario (10,4%), alimentari (9,3%).

Tab. Al CARATTERISTICHE DELLE IMPRESE INTERVISTATE: SETTORE MANIFATTURIERO
(distribuzione % di colonna, salvo diversamente specificato)
Nord-ovest Nord-est Centro Sud e isole Totale
Dimensione
1-9 32,8 29,3 40,4 47,4 27,1
10-19 30,2 34,3 41,4 44,5 27,6
20-49 31,7 30,1 30,7 34,8 23,1
50-99 13,0 14,0 14,5 9,1 9,4
100-249 14,5 13,3 7,9 8,0 7,9
250-499 53 4,5 3,4 1,5 2,7
500 e oltre 53 3,7 2,0 2,0 2,3
Settore
Estrazione 29 2,3 1,8 5.2 21
Alimentari, bevande e tabacco 8,2 10,1 7,4 26,2 9,3
Tessile-abbigliamento; pellame 19,1 25,6 47,8 28,3 22,7
Legno, carta, stampa-editoria 10,3 16,4 15,8 12,7 10,4
Chimica e petrolio 9,2 2,9 4.8 5,9 3,9
Gomma-plastica 10,5 55 4,3 3,3 4,1
Minerali non metalliferi 6,1 8,5 9,3 18,6 7,7
Metalmeccanica 62,2 47,5 38,9 41,8 33,9
Altro manifatturiero 4,4 10,5 10,3 53 5,9
Totale imprese (distrib.% di riga) 17,8 29,2 28,2 24,9 100,0

Fonte: Inchiesta ISAE, maggio 2009.
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aperte e politiche

INTRODUZIONE

Nella situazione oggi prevalente nel mercato del credito, il normale svolgimento dei rapporti
banca-impresa, dal quale dipendono in larga misura le prospettive di sviluppo del tessuto
produttivo nazionale, & sollecitato da due distinte direzioni. Il deterioramento dei bilanci dovuto
alla crisi rende le banche molto piu prudenti nel concedere credito, determinando quindi un
inasprimento delle condizioni di credito alle impresel. In secondo luogo, l'impatto della crisi
finanziaria sull’'economia reale riduce l'attivitd e la profittabilita delle aziende, rendendole piu
rischiose — quindi meno meritevoli di credito — agli occhi delle controparti bancarie?. Ne deriva la
tendenza alla contemporanea contrazione della domanda e dell’'offerta di credito piu volte
rilevata dalle autorita di politica economica (cfr. ad esempio Banca d'Italia, 2009b e 2009¢)3.

Tale tendenza, a sua volta, ha una serie di conseguenze rilevanti per il funzionamento del
mercato creditizio: anzitutto, in un sistema economico bank-oriented quale quello italiano, rischia
di avvitare il principale canale di finanziamento delle imprese in un circolo vizioso in direzione di
un ridimensionamento dell’attivita economica. Inoltre, rende piu difficile distinguere le relazioni
causali di una eventuale restrizione creditizia, come mostra il confronto tra i lavori fondati su
campioni di banche (cfr. Banca d’ltalia, 2009b e 2009d) e quelli basati sulle esperienze delle
imprese (Confindustria, 2009). In terzo luogo, la reciproca interazione delle contrazioni della
domanda e dell'offerta di credito amplifica e accelera gli effetti della crisi, e anche per questo
diviene importante disporre di analisi tempestive sullo sviluppo del fenomeno. Infine, la stessa
duplice sollecitazione impone alle autorita di formulare interventi che agiscano su entrambi i

1 Questo meccanismo equivale al bank-lending channel di trasmissione della politica monetaria, illustrato tra gli altri da
Kashyap e Stein (2000). Si veda anche Peek e Rosengren (1995) per un’analisi di come la sottocapitalizzazione delle
banche favorisce una restrizione dell'offerta di credito.

2 Questo, a sua volta, richiama il broad credit channelfinancial accelerator channel di trasmissione della politica
monetaria (cfr. Oliner e Rudebusch, 1996).

3 In particolare, la Banca d'ltalia (2009a, p. 207) ricorda che “nei primi nove mesi dell’anno [2008] la decelerazione dei
prestiti ha riflesso soprattutto la riduzione della domanda di finanziamenti da parte delle famiglie e delle imprese [...]; in
seguito vi hanno contribuito anche le politiche di offerta delle banche”. Peraltro, “nel corso dell’anno [2008] i fattori di
offerta hanno assunto un peso crescente” (ivi, p. 181).
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versanti della relazione banca-impresa. Con riferimento a quest'ultimo aspetto, in particolare, la
complessita delle dinamiche in atto accresce I'importanza del tempismo con il quale vengono
attuate le misure correttive. Come si vedra, proprio su questo terreno si trovano alcune delle
insidie piu severe per le iniziative legislative adottate negli ultimi mesi per agevolare il flusso di
credito alle imprese, soprattutto quelle di piccola e media dimensione.

Questo capitolo quindi si sofferma sull’analisi delle dinamiche che stanno caratterizzando le
relazioni banca-impresa nel settore manifatturiero italiano, e fornire un primo esame delle misure
adottate in Italia. Utilizzando una recente sezione ad hoc inserita nell'inchiesta ISAE sulle
imprese manifatturiere si mostra come a partire dallautunno 2008 il comparto sia stato
interessato da una significativa restrizione creditizia. Tra gli aspetti piu rilevanti, anche ai fini
delle misure di policy, vi € il fatto che le tensioni sui rapporti di credito tendono a lasciare in
eredita un divario tra PMI e grandi imprese nell'accesso a tale forma di finanziamento, tanto piu
importante alla luce del peso delle PMI nell’economia nazionale e del fatto che le misure
correttive stanno vivendo la loro attuazione pratica solo in questi ultimissimi mesi.

L'analisi delle misure anticrisi varate dal governo consente, alla luce dei dati citati, di
apprezzare la decisione di agire ad ampio spettro su elementi di domanda e di offerta di credito.
Allo stesso tempo, tuttavia, appare concreto il rischio che I'efficacia degli strumenti predisposti in
questi mesi risenta del fatto tra I'elaborazione e I'attuazione pratica degli interventi sia trascorso
ormai quasi un anno, durante il quale i rapporti banca-impresa sono stati attraversati da tensioni
sempre piu forti e lo stesso contesto macroeconomico (nhon considerato nel presente capitolo) ha
subito cambiamenti significativi.

LE CONDIZIONI CREDITIZIE NEL SETTORE MANIFATTURIERO ITALIANO:
! RISULTATI DELL'INDAGINE ISAE

Nelle pagine seguenti vengono riportati i risultati derivanti dalle inchieste ISAE condotte nel
periodo di massima intensita della crisi, quello cioeé compreso tra marzo 2008 e settembre 2009.
Ai fini di una adeguata comprensione delle dinamiche in corso, tuttavia, &€ opportuno precisare
dapprima alcuni aspetti che caratterizzano sia il rapporto banca-impresa®, sia il tipo di analisi qui
proposta. Anzitutto, una delle principali caratteristiche del mercato del credito bancario consiste
nell’importanza ricoperta dalla distribuzione delle informazioni tra le parti, che qui assume un
ruolo ancora piu rilevante che in altri contesti: poiché il rapporto impresa-finanziatore non si
esaurisce al momento della concessione dei fondi ma si svolge nel tempo e si lega direttamente
al rischio d’'impresa, il prezzo vigente in questi mercati (il tasso d'interesse), finisce per riflettere

4 Per una rassegna piu approfondita delle relazioni creditizie in Italia si rimanda a ISAE (2003).
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non solo la posizione relativa di domanda e offerta o i costi di produzione, ma anche la natura di
chi chiede fondi, e specificamente la rischiosita dellimpresa. La presenza di asimmetrie
informative espone quindi gli scambi su questo mercato, piu ancora che in altri, a elevati rischi di
selezione avversa e azzardo morale®.

A tale proposito, l'inchiesta ISAE non rileva la possibilita che le condizioni nel mercato del
credito peggiorino a causa di un aumento della rischiosita media delle imprese, o di una
diminuzione della loro domanda di finanziamenti. Nell'indagare sull’'ottenimento o meno del
credito, inoltre, I'inchiesta rileva solo se I'impresa ha o meno ottenuto il finanziamento richiesto, e
quindi non €& in grado di individuare la causa dell’eventuale “razionamento”. Tuttavia, riferendosi
all'esito della transazione, I'analisi viene collocata in uno stadio per cosi dire successivo a quello
dell'eventuale contrazione della domanda; in altri termini, viene rilevata la domanda effettiva, non
nozionale, dell'impresa. In questo senso, si € in grado di individuare un’eventuale restrizione dal
lato dell'offerta. Ovviamente, se ci0 aggira il problema del ridursi della domanda di credito, non
risolve quello relativo alle ragioni del possibile razionamento. Detto altrimenti, se I'impresa non
ottiene il credito richiesto, possiamo dire che cid & dovuto per lo pil a una restrizione operata
dalla banca, ma non ¢ possibile escludere che la scelta dell'istituto creditizio (di negare il prestito
o di concederlo a condizioni molto piu onerose) sia giustificata dal fatto che l'impresa &
effettivamente divenuta piu rischiosa. Infine, per completezza di analisi, trattandosi di dati tratti
dal versante della domanda di credito (le imprese), ove possibile e necessario si confronteranno
i risultati qui proposti con quelli di altri studi effettuati sul versante dell’offerta, in prevalenza di
origine Banca d’ltalia e BCE.

| dati
Nella sezione ad hoc relativa alle relazioni banca-impresa, inserita a partire da marzo 2008,
nell’ambito dell'inchiesta ISAE sulle imprese manifatturiere, ad ogni azienda viene chiesto se:

a) rispetto al trimestre precedente le sue condizioni di accesso al credito sono migliorate,
peggiorate o0 sono rimaste inalterate;

b) ha ottenuto il credito richiesto;

¢) qualora non abbia ottenuto il prestito, se cid sia stato dovuto a un rifiuto da parte della

5 La stessa esistenza degli intermediari finanziari — o, in alternativa, dell'insieme di norme concepite per tutelare gli
investitori — e ricondotta dalla teoria dominante proprio alla loro capacita di risolvere questo tipo di problemi, attuando
una supervisione per conto dei risparmiatori e svolgendo la funzione di delegated monitoring elaborata da Diamond
(1984). Cio implica un diverso atteggiamento di banca e impresa nei confronti del rischio: i profitti attesi di quest'ultima
aumentano all'aumentare del rischio, mentre quelli della banca si riducono. La banca, in altri termini, € avversa al rischio
d'impresa: € interessata esclusivamente alla riuscita del progetto per il quale si richiede credito, e non ai profitti da esso
attesi. Di conseguenza, ogni volta che si crea un conflitto tra le valutazioni del'impresa e della banca in merito a un
determinato progetto da finanziare, I'imprenditore pud dichiararsi “razionato”. E per questo che esiste sempre una
percentuale virtualmente ineliminabile di razionamento, soprattutto nelle indagini basate sui questionari sottoposti alle
imprese.
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banca o da una rinuncia da parte dell'impresa a fronte di condizioni troppo costose imposte
dalla banca;

d) (da giugno 2009) qualora abbia ottenuto il prestito, se cio sia avvenuto a costi piu elevati, in
termini di tassi d’'interesse piu alti, maggiori garanzie reali, maggiori garanzie personali, altri
limiti quantitativi o altri costi aggiuntivi.

Su queste basi, definiamo un’impresa “razionata” quando non ottiene il credito richiesto. In
particolare, I'impresa € razionata “in senso forte” qualora il prestito sia stato negato dalla banca,
mentre € razionata “in senso debole” qualora abbia receduto dal chiedere il prestito a causa delle
condizioni troppo costose imposte dalla banca. Dai dati & possibile ricavare un semplice, quanto
diffuso, indicatore del’andamento delle tensioni sul mercato creditizio, ovvero la percentuale
netta di imprese che sperimenta un peggioramento delle condizioni di accesso al credito;
l'indicatore e dato dalla differenza tra la percentuale di imprese che segnalano un peggioramento

e la percentuale di imprese che dichiarano un miglioramento®.

Le condizioni creditizie delle imprese manifatturiere

Graf. 1 - PERCENTUALE NETTA DI IMPRESE CHE SPERIMENTANO Attraverso la Sempllce struttura. cosl
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Anche sulla base dei dati campionari ISAE, tra il giugno e il dicembre del 2008 la percentu-

Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

ale netta di imprese che sperimentano un peggioramento delle condizioni di accesso al credito,
riferita all'intero campione, giunge quasi a raddoppiare, passando dal 20,7% al 40,1%; soprattut-
to, la disaggregazione per classe dimensionale mostra come l'irrigidimento degli standard credi-

5 Per approfondimenti ulteriori, si veda Banca d’ltalia (2008).
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tizi sia stato avvertito dapprima, in maggior misura, dalle imprese medie e grandi (cfr. Graf. 1).
L'ampiezza del dato relativo alle grandi imprese (un aumento di oltre il 100%), peraltro, ricalca
I'analogo risultato ottenuto dalle piu recenti indagini sulle condizioni di accesso ai finanziamenti
da parte delle PMI nell’area dell’euro (cfr. BCE, 2009b). Inoltre, sempre coerentemente con
guanto emerge da altre inchieste riferite al lato dell'offerta (cfr. ad esempio Banca d’ltalia, 2009c;
BCE, 2009a), nel 2009, con 'eccezione della rilevazione di settembre, la situazione mostra lievi
miglioramenti, rispetto ai mesi di maggiore stretta creditizia, in tutte le classi dimensionali d'im-
presa. Ovviamente, finché la percentuale netta & positiva, si tratta solo di un rallentamento del
processo di irrigidimento delle condizioni di accesso al credito, che quindi continuano a peg-
giorare ma a tassi decrescenti. Nonostante la tendenza verso un ritorno alla situazione prece-
dente la restrizione del credito del secondo semestre 2008, secondo le ultime rilevazioni si
ancora lontani da quei valori.

Il peggioramento  degli  standard Graf. 2 — IMPRESE CHE NON HANNO OTTENUTO IL
creditizi si accompagna, come di consueto, CREDITO RICHIESTO, PER DIMENSIONE D'IMPRESA
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mesi recenti il fenomeno si distribuisce in Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

modo molto differenziato tra le diverse
dimensioni d'impresa. In proposito, il grafico 2 evidenzia un vistoso aumento nella percentuale di
imprese razionate nel secondo semestre 2008 in tutte le classi dimensionali, e il divario
massimo, tra le imprese di diversa grandezza, rimane limitato a circa un punto percentuale. A
partire dal 2009, in particolare dall'estate di quest'anno, sono invece soprattutto le piccole
imprese a essere razionate. Per queste ultime, la differenza con il periodo precedente la stretta

7 Come ricorda la Banca d'ltalia (2009c¢), nello stesso periodo si registrano i valori pitl elevati dal biennio 1994-95.
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creditizia & evidente sia in termini assoluti, sia in relazione alle altre classi dimensionali
d’'impresa. Cio significa che nell’'ultimo anno & andato aprendosi e ampliandosi un divario tra PMI
e grandi imprese nel razionamento del credito, a danno delle prime, visibile nella grafico 3.

Confrontando 'andamento della curva con quello della figura precedente emerge anche che, nei
tre periodi in cui il divario si € ridotto, cio € avvenuto in un contesto nel quale le condizioni
creditizie peggioravano per tutte le aziende, e in misura maggiore per le medie e grandi imprese.
Il progressivo “razionamento relativo” delle PMI accresce quindi I'urgenza e I'importanza delle
misure recentemente adottate per favorire il sostegno finanziario delle di questo comparto (cfr.

paragrafo 3).

Graf. 3 — DIFFERENZA TRA LE PERCENTUALI DI PMI RAZIONATE E DI GRANDI IMPRESE RAZIONATE
(punti percentuali)
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

Un ulteriore riflesso della severita della restrizione dei finanziamenti bancari che ha
investito l'industria italiana nel 2008 & che il razionamento del credito risulta spiegato, sin
dall'insorgere delle prime tensioni, quasi interamente dalla sua forma “forte” — ovvero da un
rifiuto delle banche a concedere i prestiti. Come si osserva nella tabella 1, infatti, in base alle
risposte date dalle imprese del campione ISAE intervistate, nei mesi piu critici la percentuale di
quelle razionate in “senso forte” aumenta fino a triplicare per il complesso del campione
(soprattutto per le PMI), e prosegue la propria ascesa, sebbene a tassi piu contenuti, lungo tutto
il 2009. Al contrario, il razionamento in “senso debole” — cio¢ il ritrarsi dell'impresa da condizioni
ritenute troppo onerose — presenta una lieve e continua diminuzione praticamente lungo tutto
'arco temporale considerato. La modesta correzione di tendenza registrata negli ultimi mesi,
anche in questo caso, riguarda in particolare il comparto delle grandi imprese. La diversa

dimensione media aziendale, tra l'altro, € anche uno dei fattori alla base del prevalere del
razionamento in senso forte presso le imprese meridionali.
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Tab. 1 TIPOLOGIE DI RAZIONAMENTO, PER DIMENSIONE D'IMPRESA E AREA GEOGRAFICA
(percentuali sul totale del campione)

Totale Piccole Medie Grandi Nord-Ovest Nord-Est Centro Sud e Isole

Razionamento in senso forte

Mar-08 18 2,0 1,0 2,4 2,5 1,7 1,2 2,2
Giu-08 15 1,6 1,0 15 14 1,0 1,7 18
Set-08 2,5 2,6 2,5 2,0 2,7 2,8 2,4 2,2
Nov-08 4,5 4,6 4,3 3,9 4,8 3,8 4,9 4,6
Dic-08 5.2 5,4 5,0 2,6 51 3,8 6,2 5,8
Gen-09 4,7 4,9 3,7 4,1 4,1 4,6 4,8 5,0
Feb-09 59 6,1 53 5,0 6,2 5,6 5,8 6,2
Apr-09 6,5 6,9 4,6 58 7,8 54 6,3 7,0
Mag-09 57 6,0 4,9 3,5 57 4,8 55 6,9
Giu-09 6,3 6,5 6,0 2,6 6,0 59 5,6 7,6
Lug-09 55 59 4,3 2,6 6,1 4,7 55 6,0
Ago-09 4,7 51 3,6 2,8 4,5 3,6 6,0 4,8
Set-09 55 6,1 3,5 2,9 5.2 55 53 5,7

Razionamento in senso debole

Mar-08 2,1 2,3 15 2,0 21 2,7 1,7 2,0
Giu-08 15 1,7 1,0 0,0 0,8 1,6 1,7 15
Set-08 1,2 1,3 0,9 1,0 11 1,0 1,0 18
Nov-08 1,8 1,6 2,4 1,9 2,0 1,8 2,0 14
Dic-08 13 12 18 1,6 0,7 15 15 1,4
Gen-09 1,7 1,7 1,8 1,2 1,7 1.2 16 2,3
Feb-09 1,4 1,4 1,7 15 2,3 1,8 0,7 13
Apr-09 1.2 1,2 1,2 11 14 1,3 1,1 1,2
Mag-09 1,8 1,8 2,2 0,5 2,8 15 2,3 0,9
Giu-09 1,9 2,1 0,9 1,0 2,2 1,3 16 2,7
Lug-09 1,0 1,2 0,5 0,5 0,3 0,5 0,9 2,2
Ago-09 0,9 1,0 0,8 0,0 0,7 0,9 0,5 15
Set-09 11 11 14 0,5 0,4 11 0,9 19

Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

Una proxy dell'importanza dei fattori di offerta nell’irrigidimento degli standard creditizi si ha
se si rapportano i casi di aziende razionate in senso forte all'insieme delle imprese che dichiara-
no di non avere ottenuto il finanziamento richiesto (Graf. 4): il brusco aumento (di quasi 30 punti
percentuali) fatto registrare dal razionamento forte nel secondo semestre 2008 indica che, a par-
tire da quel periodo, se un’'impresa non ottiene credito & perché le viene negato, mentre perdono
progressivamente importanza i casi in cui € I'impresa a non volere o potere ottenere il credito a
condizioni piu onerose. Inoltre, anche in seguito la forma piu drastica di razionamento caratteriz-
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za quasi stabilmente I'80% circa dei casi di mancato ottenimento del prestito, con un aumento di
soli 3 punti percentuali nei nove mesi del 2009. Si tratta di un’ulteriore conferma del fatto che le

Graf. 4 — IMPRESE RAZIONATE IN SENSO “FORTE” condizioni prevalenti in questi mesi nel
E IN SENSO “DEBOLE”, IN PERCENTUALE DELLE rapporto tra banche e imprese
IMPRESE RAZIONATE ) i
1000 manifatturiere sono ancora lontane da
20,0 quelle precedenti la crisi. Ovviamente,
80,0 4 nella misura in cui tale fenomeno derivi da
0.0 una maggiore rischiosita delle imprese, e
B0 1 di conseguenza da una valutazione meno
jzz favorevole, da parte delle banche, del loro
a0 | merito di credito, esso rifletterebbe un
200 funzionamento corretto del mercato
100 creditizio. Allo stesso tempo, pero, si ha
0.0 una conferma del persistere di difficolta
AE AR AR - TR T A lle uali occorrera indagare
lD|g |9 |u K] approfonditamente in futuro e rispetto alle
2008 2009 quali andra valutata [Iefficacia delle
Razionamento forte = = = = Ragionamento debole politiche si sostegno al credito varate negli
Fonte: elaborazioni su dati ISAE. ultimi mesi

Anche la lieve diminuzione registrata nella
seconda meta del 2009 nella percentuale totale di imprese razionate nel campione non implica
un reale alleggerimento delle tensioni nel mercato creditizio, poiché le imprese possono ottenere
il credito, ma in quantita inferiore o a costi piu elevati. In effetti, & quanto sembra accadere dallo
scorso giugno. Si considerino infatti i grafici contenuti nel grafico 5, che riportano le percentuali di
imprese che, pur avendo ottenuto il prestito, devono pagare interessi piu elevati (graf. 5a),
devono prestare maggiori garanzie reali o personali (graff. 5b e 5c¢), hanno subito limitazioni
allammontare concesso (graf. 5d), o hanno sostenuto costi accessori piu elevati (graf. 5e). In
generale, & possibile ravvisare un andamento inverso rispetto al razionamento vero e proprio,
poiché si registra un tendenziale aumento in pressoché tutti i fattori citati per tutte le classi
dimensionali d’'impresa. Per quanto riguarda le eccezioni, poi, si € detto che la leggera
diminuzione nelle percentuali di razionamento interessa soprattutto il comparto delle grandi
imprese, e cio sembra avere un riflesso nel fatto che soprattutto queste ultime, rispetto alle classi
inferiori, segnalano situazioni nelle quali il credito e stato ottenuto a condizioni pit onerose, in
particolare attraverso tassi d'interesse piu elevati e maggiori costi accessori. Si tratta di un
risultato coerente con la maggiore difficolta, soprattutto in un periodo di crisi economico-
finanziaria quale quello corrente, che le imprese incontrano nel prestare piu garanzie.
Ovviamente cid non significa che le imprese maggiori subiscono condizioni piu svantaggiose
rispetto a quelle di minore dimensione; al contrario, si & visto che alle PMI il credito viene
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Graf. 5 — PERCENTUALE DI IMPRESE CHE HANNO OTTENUTO IL CREDITO, MA A CONDIZIONI
PIU ONEROSE, PER CLASSE DIMENSIONALE D’IMPRESA E TIPOLOGIA DI ONERE AGGIUNTIVO

a) Tassi d'interesse piu elevati b) Piu garanzie reali
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE.
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concesso con maggiore difficolta e — come ricorda la Banca d’ltalia (2009a) — a condizioni
solitamente piu onerose rispetto alle altre fasce dimensionali d'impresa. La minore forza
negoziale delle PMI rispetto alle grandi fa si che nel contrattare la concessione del credito vi sia
meno spazio per ulteriori irrigidimenti delle condizioni collaterali, e le tensioni con le banche
scivolano pill facilmente nel razionamento vero e proprio®.

Inoltre, con riferimento alle garanzie occorre evidenziare il diverso ruolo svolto dalle
garanzie reali e personali: trattandosi di attivita (fisiche o finanziarie)®, le prime sono piu difficili
da reperire da parte dell'impresa, specialmente quando si tratta di una PMI; pertanto questo tipo
di garanzia viene solitamente richiesta alle imprese grandi. Viceversa, le garanzie personali sono
di pit agevole reperimento e non a caso sono generalmente associate a prestiti di minore entita,
tipici delle imprese di minore dimensione. Cio contribuisce a spiegare le differenze visibili nei
grafici 5b e 5c, dove tra le imprese che hanno dovuto prestare piu garanzie, le grandi (con
I'eccezione di luglio 2009) dichiarano in prevalenza un aggravio dal lato delle garanzie reali,
mentre tra le piccole imprese prevalgono gli inasprimenti dal lato delle garanzie personali.

Ancora una volta, infine, gli aspetti dimen-
Graf. 6 — IMPRESE CHE NON OTTENGONO CREDITO,

PER MACRO-AREA sionali sembrano dominare e in parte de-
(percentuali sul totale del campione) terminare quelli geografici: come si
12,0 osserva dal grafico 6 e dalla tabella 2, fino

a novembre 2008 non vi sono differenze

10,0
a0 significative nelle percentuali di imprese
razionate tra le principali macro-aree nazi-
50 onali; al contrario, in corrispondenza dei
40 1 mesi piu critici (settembre-dicembre 2008),
ap non solo tutte le zone presentano la stessa
impennata del fenomeno, ma sono addirit-
0.0 .
afele|le|e|eflela|le|e|a|e|e tura le regioni del Centro-nord (e soprattut-
S BlE|E|E|E|5|3]3 23|08 .
ZlE(z|z (2|22 TlE|E |2 |2z to del Nord-ovest) a segnalare il
A I [ T ) R
o= ” peggioramento pill marcato, coerente-
2002 2003

Centro e Mard Sud e lsole mente con il fatto che in quel periodo la

o ) stretta creditizia si &€ avvertita in maggiore
Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

misura tra le imprese piu grandi. Analoga-

8 Questo fenomeno non riguarda solo I'ltalia, come rivela I'indagine condotta tra giugno e luglio 2009 dalla BCE sulle
condizioni di accesso delle PMI dell’area dell’euro (BCE, 2009b).

9 Siricorda che le garanzie reali consistono in un insieme di titoli o attivita reali fornite dal debitore o da terzi a parziale o
totale garanzia di un prestito, mentre le garanzie personali comprendono tutte le clausole contrattuali che impongono a
terzi di pagare in caso di insolvenza del debitore. Un'ulteriore distinzione di rilievo & tra garanzie “interne” ed “esterne”,
dove le prime consistono in attivita fornite dal debitore, mentre le seconde sono prestate da terzi. In tal modo, le garanzie
personali sono solo esterne, mentre quelle reali possono essere esterne o interne. Per un’analisi sul ruolo delle garanzie
nel credito bancario alle imprese italiane si vedano Pozzolo (2004) e Carletti, Costa e Costagli (2008).
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mente, il fatto che a partire da dicembre 2008 e lungo I'intero anno in corso emerga una differen-
za sistematica a svantaggio delle regioni meridionali e insulari riflette non solo la circostanza che
in questa zona il tasso di default dei crediti & tradizionalmente piu elevato, ma anche la minore
dimensione media delle imprese meridionali.

Tab. 2 PERCENTUALI DI IMPRESE RAZIONATE, PER MACROAREA
Nord-Ovest Nord-Est Centro Sud e Isole
Mar-08 4,7 4,4 2,9 4,1
Giu-08 2,3 2,6 34 3,3
Set-08 3,9 3,8 34 4,0
Nov-08 6,8 55 6,8 6,0
Dic-08 5,8 53 7,7 7,1
Gen-09 58 5,8 6,4 7,3
Feb-09 8,4 7,4 6,5 7,4
Apr-09 9,2 6,7 7,4 8,2
Mag-09 8,4 6,3 7,7 78
Giu-09 8,2 7.2 7,1 10,3
Lug-09 6,4 5.2 6,4 8,2
Ago-09 52 45 6,5 6,3
Set-09 5,6 6,7 6,2 7,6

Fonte: elaborazioni su dati ISAE.

Accesso al credito e internazionalizzazione delle imprese

Sulla base dei dati qui presi in esame € poi possibile estendere 'analisi a un ulteriore
aspetto del rapporto-banca impresa che, soprattutto in presenza di una recessione
internazionale, assume rilievo nella comprensione delle dinamiche produttive e creditizie. Il
riferimento e all’eventuale dimensione internazionale dell'attivita delle imprese: in effetti, il
dibattito sulla questione dimensionale dell'industria italiana ha piu volte indicato
l'internazionalizzazione — commerciale e produttiva — come una possibile soluzione per il
superamento dell’attuale ridotta dimensione media delle aziende nazionali’®. Tuttavia, durante
una crisi globale quale quella in corso, la restrizione degli scambi internazionali puo ridurre la
profittabilita delle imprese su pitl mercati, riducendone il merito di credito agli occhi della banca®'.

La letteratura ha mostrato come I'eventuale estensione internazionale delle attivita di
un’'impresa possa influenzarne in misura significativa le relazioni con la banca nel paese di
origine (cfr. ad esempio De Bonis, Ferri e Rotondi, 2008), sia perché internazionalizzarsi

10 per una visione d'insieme della questione dimensionale, un riferimento ormai classico & Tral (1999). Per una
rassegna del legame tra crescita e internazionalizzazione, cfr. ISAE (2005).

I Questo accade soprattutto quando un’impresa internazionalizzata ha relazioni creditizie con banche che operano solo
internamente, o quando gqueste ultime sono a loro volta internazionalizzate, ma in paesi diversi da quelli nei quali opera
I'impresa, cfr. De Bonis, Ferri e Rotondi (2008).
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comporta una certa quota di sunk costs — accrescendo quindi la necessita di finanziamenti
esterni per I'impresa — sia perché, soprattutto se la banca non opera a sua volta sul piano
internazionale, possono emergere nuove e piu ampie asimmetrie informative tra i due soggetti.
Quando cid accade, le prospettive di profittabilita e il profilo di rischio dell'impresa divengono in
qualche modo piu opachi agli occhi della banca, e le consuete relazioni creditizie possono
risentirne. Inoltre, nell’lambito delle diverse forme di internazionalizzazione d'impresa € stata
individuata una sorta di “gerarchia”, proprio sulla base del diverso ammontare di sunk costs ad
esse associato, che aumenterebbe nel passare dall'internazionalizzazione commerciale (cioe
I'esportazione) a quella produttiva (IDE verticali, IDE orizzontali). All'interno di quest’ultima, tali
costi sarebbero massimi nel caso degli investimenti diretti esteri (IDE) orizzontali, quelli cioé che
prevedono lo spostamento all'estero dell'intera catena produttiva. Tra le imprese manifatturiere
italiane risulta prevalente il ricorso agli IDE verticali, che consistono invece nello spostamento di
alcune fasi del processo produttivo, e soprattutto sono finalizzati non al presidio dei mercati di

sbocco ma al tentativo di ridurre i costi di produzione, in particolare il costo del lavoro*?.

La presenza di un “effetto delocaliz-
Graf. 7 — IMPRESE RAZIONATE, PER GRADO DI

INTERNAZIONALIZZAZIONE D'IMPRESA zazione” nel condizionare i rapporti crediti-
(percentuali sul totale del campione) zi sembra confermata dai dati qui presi in
12,0 esame. Il grafico 7 riporta la percentuale di

imprese razionate all'interno di tre catego-
rie di aziende: a) “nazionali”, che operano
solo in ambito domestico; b) esportatrici; c)
“esportatrici e delocalizzatrici”, ovvero im-
prese che vendono e producono all’este-
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Fonte: elaborazioni su dati ISAE guenza di mancato ottenimento del credito,

particolarmente elevata nel caso delle im-

prese delocalizzatrici'®. Ancora una volta, nel 2009 la situazione mostra un debole miglioramen-
to, sebbene i valori rimangano distanti da quelli iniziali. Soprattutto, risulta evidente la distanza

2 per un'analisi generale e approfondita si veda Barba Navaretti e Venables (2004).

13 La quarta possibile categoria, quella delle imprese che delocalizzano ma non esportano, viene tralasciata a causa
dell'esiguo numero di casi nelle varie rilevazioni (tra lo 0,3% e lo 0,7% delle imprese del campione).

14 si tratta di un risultato in linea con la maggiore crescita dei tassi d’insolvenza presso le imprese esportatrici, rilevato in
precedenza dalla Banca d'ltalia (2009a).

-76 -



Crisi e credito alle imprese: sviluppi, questioni aperte e politiche

tra le forme di internazionalizzazione commerciale e produttiva: mentre la differenza tra le impre-
se esportatrici e le nazionali in termini di razionamento € lieve e in diminuzione — al punto che
nella rilevazione di settembre, forse grazie anche a un leggero incremento negli scambi interna-
zionali, le imprese esportatrici sono risultate meno razionate — il divario tra queste categorie e
quella delle imprese che hanno delocalizzato si mantiene ampio, ed € tanto piu significativo
guando si tenga presente che la dimensione media delle imprese delocalizzatrici & quasi il triplo
di quella delle esportatrici, e circa quattordici volte quella delle imprese che operano solo in am-

bito nazionale®. Anche in questo caso, poi, il razionamento & spiegato quasi interamente dalla
sua forma forte; in altri termini, in questo comparto di (prevalentemente grandi) imprese |'opacita
per la banca puo essere tale da non essere compensabile con inasprimenti in termini di condizio-
ni collaterali o di costi accessori, e da indurre la banca a rifiutare semplicemente il prestito.

Le tendenze piu recenti

Dai risultati dell'ultima Bank lending survey, diffusi dalla Banca d’ltalia lo scorso ottobre
(Banca d'ltalia, 2009d), emerge come nel terzo trimestre dell’anno le banche segnalino
un’ulteriore attenuazione dell'irrigidimento dei criteri di offerta del credito, che si protrae ormai da
almeno due trimestri. In particolare, nell’'ultimo trimestre le risposte che indicano un irrigidimento
e quelle che riportano un allentamento dei criteri di offerta hanno la stessa numerosita; per il
qguadro trimestre del 2009 le banche prevedono invece che si realizzera un’espansione netta.
Dal punto di vista dimensionale, il miglioramento interessa soprattutto le grandi imprese, mentre
per le piccole si registra un irrigidimento invariato rispetto alla rilevazione precedente. Al tempo
stesso emerge un ulteriore rallentamento della domanda di prestiti da parte delle imprese,
osservabile in tutte le classi dimensionali.

Le rilevazioni dal lato della domanda, invece, continuano a segnalare tensioni nei rapporti
creditizi. Sulla base dei dati ISAE sul settore manifatturiero, infatti, da agosto a ottobre si osserva
un lento ma costante aumento della percentuale netta di imprese che sperimentano maggiori
difficolta di accesso al credito, e uno stabile aumento della quota di imprese razionate. Tale
guota nel complesso del campione € per questo periodo di circa 7%, inferiore quindi al picco
registrato nel giugno scorso (8,1%) ma ancora vicina ai livelli relativi agli ultimi mesi della fine del
2008. Nel periodo agosto-settembre 2009 si € anche registrato un aumento delle percentuali di
razionamento per le grandi imprese, che presenta valori analoghi a quelli dell’autunno 2008
(grafico 8a) e superiori a quelli attuali delle imprese di media dimensione. Tale fenomeno si
riflette a sua volta in un analogo aumento del razionamento nelle regioni del Nord-ovest, che
hanno la maggiore dimensione media d’'impresa (grafico 8b).

15 Nel periodo considerato, peraltro, tale divario & andato ampliandosi: nelle rilevazioni fino a dicembre 2008 la
dimensione media delle delocalizzatrici era circa due volte e mezza quella delle esportatrici, e dieci volte quella delle
imprese nazionali.
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Graf. 8 - PERCENTUALE DI IMPRESE CHE NON HANNO OTTENUTO IL CREDITO RICHIESTO

a) per classe dimensionale d'impresa

b) per macroarea geografica

Fonte: elaborazioni su dati ISAE.
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Grandi
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In attesa di analisi piu rigorose, i
risultati  dell'ultimo trimestre possono
apparire come naturale conseguenza del
peggioramento della qualita dei prestiti
rilevato nel secondo e terzo trimestre
dellanno  soprattutto nel comparto
manifatturiero e nelle regioni settentrionali
(cfr. Banca d'ltalia, 2009c)*®. Allo stesso
tempo, tuttavia, in tutte le classi
dimensionali aumenta, seppure in misura
contenuta, la quota di imprese che, al
contrario, il prestito lo ottengono (Graf. 9),
confermando, questa volta, la leggera
tendenza verso un allentamento delle

difficolta di accesso al credito che emerge dalle indagini dal lato dell'offerta.
Un riflesso di tale situazione si ha nellandamento della percentuale di imprese che

ottengono il credito richiesto, ma a condizioni piu onerose rispetto alla rilevazione precedente.

16 |a quasi totalita dell’'aumento [del tasso di ingresso in sofferenza] & imputabile ai prestiti erogati a imprese del Centro-
Nord, il cui tasso di insolvenza ha raggiunto un valore prossimo a quello, storicamente piu elevato, dei finanziamenti
concessi alle imprese del Mezzogiorno. Sulla base delle informazioni preliminari, il peggioramento della qualita degli
attivi bancari & proseguito anche nel terzo trimestre” (Banca d’ltalia, 2009c, p. 38).
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Come si ricava dal grafico 10, da
) ) ) . ) Graf. 10 - IMPRESE CHE HANNO OTTENUTO IL CREDITO
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favore di quello “in senso debole”; in altri

termini, le grandi imprese sembrano essere meno disposte a sopportare un aggravio dei costi
collaterali del credito pur di ottenere il finanziamento richiesto. Si tratta di un risultato compatibile
sia con le dichiarazioni delle banche in direzione di un allentamento dei criteri di concessione del
credito — dal momento che i casi di ottenimento del credito sono in aumento e quelli di rifiuto da
parte della banca sono in diminuzione — sia con un contesto nel quale proprio per le grandi
imprese vanno progressivamente riattivandosi i canali di finanziamento alternativi al credito
bancario quali I'emissione obbligazionaria (cfr. Banca d’ltalia, 2009c).

L'evidenza qui proposta disegna quindi un quadro nel quale, con riferimento al settore
manifatturiero, le relazioni creditizie sono ancora caratterizzate da tensioni severe: a dispetto dei
miglioramenti registrati nel corso del 2009, sia la percentuale netta di imprese che dichiarano un
peggioramento dei rapporti con le banche, sia le percentuali di razionamento, rimangono molto
al di sopra dei valori precedenti la stretta creditizia dell'autunno 2008. Inoltre nei mesi interessati
dalla restrizione del credito & andato ampliandosi il divario, in termini di facilitd di accesso ai
prestiti bancari, tra PMI e grandi imprese (a sfavore delle prime), mentre il persistere di frizioni
significative si riflette in un’incidenza tuttora rilevante della forma di razionamento “forte”.
Tuttavia, anche quando le imprese ottengono il finanziamento richiesto, solitamente cid accade a
condizioni pit gravose, in termini di maggiori garanzie prestate o tassi d'interesse piu elevati. In
alcuni casi questo puod essere indice di un allentamento delle tensioni (quando in particolare si
sostituisce a una precedente situazione di razionamento vero e proprio); in generale, tuttavia,
evidenzia il persistere di condizioni che mettono a rischio le prospettive economiche delle
imprese.
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LE MISURE A SOSTEGNO DELLE BANCHE E DEL CREDITO

In un contesto siffatto, la formulazione di misure di sostegno al credito diviene una
necessita urgente e complessa, che i diversi paesi hanno affrontato con strumenti variegati e
politiche di volta in volta condizionate dalle rispettive capacita di spesa. In generale, i pacchetti

anti-crisi sono sostanzialmente di tre tipi*”: a) stimoli alla domanda, attraverso la realizzazione di
infrastrutture pubbliche, sgravi fiscali, pacchetti di consumo; b) interventi sul mercato del lavoro,
quali misure di detassazione, estensione degli ammortizzatori sociali e sussidi; ¢) misure di
ampliamento delle possibilita di credito, che comprendono le iniziative per la ricapitalizzazione
delle banche, la prestazione di garanzie pubbliche, la predisposizione di schemi di garanzia (e in
alcuni casi di prestiti pubblici) per le PMI, la mediazione e il monitoraggio come strumenti per
indurre le banche a non restringere il credito per le imprese di minore dimensione. Queste ultime
misure, in particolare, figurano tra le raccomandazioni rivolte ai governi ai fini di un piu efficace
sostegno all'attivita delle imprese piu colpite dalla crisi.

Con riferimento alle misure adottate in Italia, il contenuto dei paragrafi precedenti fornisce
uno sfondo sul quale dare una prima valutazione delle principali iniziative a sostegno del credito
predisposte dalle autorita di politica economica. E tuttavia opportuno ricordare che tutte le inizia-
tive hanno vissuto un complicato iter attuativo che ne ha scaglionato nel tempo I'entrata in vigore,
portando molte di esse a concretizzarsi solo negli ultimi mesi. Di conseguenza pressoché in tutti
i casi & ancora presto per avere dati sufficienti ad avere una quantificazione precisa dei risultati.

Il pacchetto di provvedimenti anti-crisi italiani € composto dai Decreti Legge n. 155/2008,
157/2008 e 185/2008, convertiti rispettivamente dalla I.n. 190/2008 e dalla I.n. 2/2009, cui si &
aggiunto, a integrazione delle disposizioni precedenti, il Decreto Legge n. 5/2009 (convertito
dalla I.n. 33/2009). In questa sede si prenderanno in esame i provvedimenti finalizzati alla
salvaguardia del credito al sistema produttivo, che richiamano in larga misura le corrispondenti
misure varate in Francia nello stesso periodo (ma applicate con diversi mesi di anticipo; cfr.
Riquadro Il piano francese di sostegno alle PMI). In particolare, i provvedimenti qui considerati
individuano tre grandi aree di intervento:

a) un sostegno indiretto alla struttura finanziaria delle imprese, attuato attraverso la
ricapitalizzazione delle banche (tramite sottoscrizione di obbligazioni bancarie speciali);

b) un sostegno diretto alle capacita finanziarie delle imprese, al quale contribuiscono il
potenziamento del Fondo di garanzia per le PMI, lo smobilizzo dei crediti vantati dalle
imprese nei confronti della Pubblica Amministrazione e I'ampliamento delle funzioni della
Cassa Depositi e Prestiti;

c) interventi sulle relazioni banca-impresa per attenuare le asimmetrie informative e comporre
le divergenze tra le parti. A cid concorrono I'’Avviso comune sui crediti alle PMI e listituzione
degli Osservatori sul credito presso le Prefetture regionali.

17 Per una rassegna si vedano OCSE (2009) e Petrovic e Tutsch (2009).
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Il piano francese di sostegno alle PMI

In estrema sintesi, |’ intervento del Governo francese assume due forme:

a) attraverso la SFRE (Société francaise de refinancement de I'économie) lo Sato fornisce alle
banche, in cambio di una remunerazione della propria garanza, stabili risorse di medio periodo,
fino a 5 anni, che possono arrivare fino a 320 miliardi di euro fino alla fine del 2009;

b) lo Sato partecipa al rafforzamento del patrimonio delle banche attraverso la sottoscrizione di
titoli subordinati emessi dalle sei principali banche francesi per 10,5 miliardi di euro. Tali titoli,
che prevedono il pagamento di un interesse, non sono azioni ordinarie ma sono contabilizzati
come patrimonio regolamentare a fini prudenziali.

In cambio di questi aiuti, le banche francesi sono tenute a prendere, secondo convenzioni
stipulate con o Sato, impegni fermi in termini di concessione del credito, sotto forma di una certa
crescita del finanziamenti al sisterma produttivo (ad esempio ad assicurare una crescita del credito
al 3-4% fino alla fine del 2009), e altri impegni di condotta etica.

Il governo francese ha inoltre varato un finanziamento aggiuntivo, specifico a favore delle
realtd locali complementare a quello a medio termine fornito dalla SFRE: un pacchetto di 5
miliardi di euro, finanziato con i fondi di risparmio della Caisse des dépbts et consignations (CDC,
la Cassa Depositi e Prestiti francese) mettera a disposizione risorse di durata ventennale, che
saranno distribuite alle imprese per meta direttamente dalla CDC, e per I'altra meta da banche
aggiudicatarie del servizio, da individuare in base alle condizioni che potranno offrire.

S tratta di misure aggiuntive rispetto al piano originario che dovrebbe aumentare di 22
miliardi di euro la capacita di finanzamento delle PMI sia direttamente, perché le banche
potranno sbloccare una parte dei libretti regolamentati maggiore di quella concessa oggi, sia
attraverso I’intermediazione degli strumenti di co-finanziamento e di garanzia dell’ OSEO (I’ ente
pubblico di finanziamento e garanzia dei prestiti alle PMI).

Il piano di sostegno alle PMI prevede anche un articolato sistema di mediazione delle
relazioni creditizie, per assicurare la composizione delle tensioni nei rapporti banca-impresa e
agevolare la concessione del credito, soprattutto alle piccole e medie imprese. || mediatore del
credito (attualmente René Ricol) € nominato dal Presidente della Repubblica su proposta del
Ministero dell’economia sentito il parere della Banca di Francia, e risponde direttamente al
Ministro e al Governatore della Banca di Francia. Intorno a lui operano 7 mediatori delegati, una
squadra di analisti finanziari, 105 mediatori territoriali — che sono i direttori delle filiali locali
della Banca di Francia e degli Istituti di Emissione dei Territori d Oltre Mare — e oltre 800
professionisti di spicco nominati dalle associazioni di categoria e dalle camere di commercio.
Questi ultimi intervengono prima della mediazione per orientare le imprese nell’ambito del
procedimento fino all’arrivo dei dossier ai mediatori territoriali, e successivamente per facilitare
I attuazione delle soluzioni trovate.

Il processo di mediazione si sviluppa in cinque tappe:

1) elaborazione, da parte dell’impresa, del proprio dossier di mediazione;

2) qualificazione dei bisogni di finanziamento nelle 48 ore successive alla presentazione da
parte del mediatore territoriale che contatta il dichiarante e definisce con Iui uno schema
d’intervento;
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3) informazione alle banche circa la procedura di mediazione; queste hanno 5 giorni per
rivedere le proprie posizioni, ma possono prenderne altri 5 a seconda dei tempi di
coordinamento con I’ OSEO;

4) oltre questi giorni, il mediatore territoriale interviene presso le banche per studiare le
soluzioni; nel far cid pud anche consultare altri operatori finanziari;

5) I'impresa e informata sulle soluzioni individuate. Se non le ritiene soddisfacenti, puo
richiedere la revisione del proprio dossier al mediatore nazionale.

La missione nazionale del mediatore del credito, come si legge nei comunicati stampa del
governo, “ & finalizzata a risolvere le difficolta di tesoreria e di finanziamento delle imprese che
non sono riuscite a trovare una soluzione con le proprie banche e con I'OSEQ” . Le reti socio-
professionali si impegnano a mettere in comune le proprie risorse e a coordinare le proprie
azioni sul piano locale per creare, in ogni Dipartimento, una rete di esperti del territorio, con la
qualificadi “ Terz di fiducia della mediazione” (Tiers de Confiance de la Médiation), nell’ intento
di aiutare le imprese a beneficiare al meglio della mediazione, cui possono accedere tutte,
indipendentemente dalla loro dimensione o forma giuridica.

Secondo I’ ultimo Rapporto del mediatore del credito (cfr. http://www.mediateurducredit.fr),
I’ 84% delle pratiche presentate € stato accolto per un riesame. L'82% dei riesami ha completato
I'iter istruttorio, che si & concluso a favore del cliente in oltre il 64% dei casi. A presentare
richieste di riesame sono soprattutto le microimprese (con meno di 10 dipendenti) dei serviz e del
COMMmercio.

Infine, ritenendo soddisfacenti i primi risultati, il 27 luglio scorso la mediazione del credito é
stata resa permanente. La governance ricalca quella della soluzione prowisoria; € previsto chele
banche partecipino attivamente all’ intero processo, sia nel prospettare alle imprese con le quali
si verifichino tensioni il ricorso al mediatore, sia nel prendere parte alla mediazione stessa
(“ facendo il possibile per giungere a un esito favorevole che soddisfi le parti”). Ogni decisione,
soprattutto se negativa, va giutificata al Mediatore, e non € possibile rifiutarsi invocando il
rispetto bancario.
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Interventi di sostegno indiretto: la sottoscrizione di obbligazioni bancarie speciali

In precedenza si & accennato al fatto che la sottocapitalizzazione delle banche pud indurre
gueste ultime a irrigidire i criteri di concessione di prestiti alle imprese. La misura in questione
agisce proprio su questo canale di trasmissione, poiché mira a sostenere il flusso di prestiti al
sistema produttivo attraverso il rafforzamento patrimoniale del sistema bancario. |l
provvedimento, approvato alla fine del 2008, prevede che entro il 2009 il Governo possa
sottoscrivere “obbligazioni speciali” emesse da un qualunque istituto di credito in sane condizioni

finanziarie®, con azioni quotate e soggetto allordinamento nazionale — sia esso una banca
italiana, una sussidiaria di banca estera o la holding di un gruppo bancario — in forma di titoli di
debito subordinato, irredimibili e convertibili con lo stesso grado di subordinazione (e dunque la
stessa capacita di assorbimento delle perdite) delle azioni ordinarie. In particolare, tali titoli
possono essere computati, ai fini di vigilanza prudenziale, nel calcolo del Core Tier 1 capital

ratio’®. Nel terzo anno dopo la sottoscrizione, I'emittente ha la facolta di convertire i titoli
sottoscritti dal MEF in azioni, a condizione che al momento della conversione il valore delle
azioni sottostanti non sia inferiore al 110% del valore iniziale. Lammontare da sottoscrivere &
deciso in via definitiva dal Ministero (comunque non superiore al 2% dell'attivo ponderato per il
rischio della banca emittente), mentre gli interessi (non cumulabili e non deducibili) sono
corrisposti solo in presenza di utili distribuibili, nei limiti di questi ultimi, e a condizione che il
coefficiente patrimoniale complessivo dell’emittente sia superiore al minimo prudenziale (8%). Il
tasso d’interesse &€ compreso tra il 7,5 e I'8,5% annuo, ma & formulato in modo da incentivare il
riscatto dei titoli appena possibile, poiché aumenta progressivamente dopo il quarto anno?. Si
tratta quindi di strumenti finanziari ibridi, a meta tra azioni e obbligazioni: come nel caso delle
azioni, la remunerazione € vincolata alla presenza di utili della banca e il rimborso & subordinato
a quello dei creditori; come avviene per le obbligazioni, i titoli non hanno diritti amministrativi (per
evitare ingerenze nell’autonomia della banca).

18 Lo stato di salute dell’emittente deve essere accertato dalla Banca d'ltalia. La scelta di rivolgersi a banche “sane” &
dovuta proprio all'intento di rafforzarne la capacita di credito. In precedenza, era stata elaborata una forma di
ricapitalizzazione alternativa, basata sulla sottoscrizione, da parte del MEF, di azioni privilegiate prive di diritto di voto
(art. 1 della I.n. 190/2008). A differenza della sottoscrizione di obbligazioni speciali, tale misura era limitata alle sole
banche sottocapitalizzate e prevedeva che nel periodo durante il quale il Governo avrebbe detenuto le azioni, tutte le
modifiche sostanziali al piano di ristrutturazione della banca coinvolta sarebbe stato soggetto all’approvazione
ministeriale, sentito il parere della Banca d'ltalia. Questa misura € rimasta priva di provvedimenti attuativi.

1% Siricorda che il Core Tier 1 ratio dato dal rapporto tra il patrimonio di base al netto degli strumenti ibridi di capitale e le
attivita ponderate per il rischio, e rappresenta il patrimonio di migliore qualita, con elevata capacita di assorbimento delle
perdite. Il coefficiente relativo al patrimonio di base (Tier 1 ratio) pari al rapporto tra patrimonio di base e attivita
ponderate per il rischio, e deve essere non inferiore al 4%. Infine, il coefficiente complessivo (Total Capital ratio), dato
dal rapporto tra il patrimonio totale e le attivita ponderate per il rischio, e non deve scendere al di sotto dell'8%.

20 E previsto inoltre che i versamenti dell’emittente al MEF possano essere pill contenuti qualora la banca riesca a
collocare, alle stesse condizioni, almeno il 30% degli strumenti presso investitori privati, e i due terzi di tale collocazione
devono riguardare soggetti diversi dagli azionisti che detengono piu del 2% del capitale. In ogni caso, il rendimento
dev'essere superiore di almeno 200 punti base alla media dei rendimenti dei BTP trentennali.
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In cambio del finanziamento, le banche accettano di adottare un “codice etico” che disciplini
anche le remunerazioni dei manager, e soprattutto si impegnano a sottoscrivere un “protocollo di
intenti” con il MEF sulla base di un accordo quadro gia raggiunto (nell'aprile 2009) tra MEF e
ABI. In particolare, le banche si impegnano tra l'altro a: a) concedere alle PMI, nel prossimo
triennio, crediti in quantita non minori (e a condizioni non peggiori) di quelli dell'ultimo biennio; b)
contribuire alla dotazione del fondo di garanzia per i finanziamenti alle PMI di cui all’art. 11 della
I.n. 190/2008; c) sospendere, per almeno 12 mesi e senza oneri finanziari, il pagamento delle
rate di mutuo per il cliente che perde il lavoro o va in cassa integrazione.

Gli sviluppi di questo intervento hanno seguito un percorso piuttosto accidentato. Ad agosto
2009 avevano manifestato I'intenzione di emettere le “obbligazioni speciali” sei banche: Intesa
SanPaolo (per un totale di 4 miliardi di euro), Unicredit (2 miliardi, pit altri 2 miliardi di titoli
analoghi emessi a favore del governo austriaco), Monte dei Paschi di Siena (MPS, 1,9 miliardi),
Banco Popolare (1,45 miliardi), Banca Popolare di Milano (BPM, 500 milioni) e Credito
Valtellinese (200 milioni). A ottobre 2009, I'unica emissione che si &€ concretizzata € quella del
Banco Popolare, l'iniziativa di BPM € in fase di completamento, le due maggiori banche italiane
hanno receduto dal progetto iniziale e le altre situazioni sono in fase di stallo. Almeno in
apparenza, pertanto, sotto il profilo strettamente quantitativo il bilancio di questo intervento di
sostegno al credito € inferiore alle attese. Tuttavia, come si vedra, & possibile che esso abbia
svolto un ruolo piu indiretto, stimolando comunque la ricapitalizzazione delle banche.

Inoltre, gli impegni imposti alle banche possono i parte compensare I'assenza dei benefici
di partecipazione alla governance solitamente associati ai titoli partecipativi, ma sollevano la
guestione di come monitorarne il rispetto. Non sono previste sanzioni in caso di inosservanza del
protocollo d’intenti o del codice etico, o qualora l'istituto di credito mancasse agli impegni assunti
in tema di finanziamento alle PMI. In assenza di un enforcement giuridico, il solo richiamo a
tenere conto delle esigenze di sviluppo delleconomia e della domanda di credito attesa
lascerebbe quindi ampio spazio a un eventuale arbitrio da parte della banca (cfr. ad esempio
Brescia Morra, 2009). In tali circostanze, € possibile intravedere almeno due soluzioni al
problema del monitoraggio, una interna e una esterna alla societa emittente. Nel primo caso, il
fatto che i titoli in questione siano comunque assimilabili a strumenti partecipativi consente di
riconoscere allo Stato di nominare un componente del consiglio di amministrazione della banca
emittente — proprio come avverrebbe per qualunque investitore privato — in modo da avere un
tempestivo monitoraggio delle strategie della banca e una forma, seppure non particolarmente
invasiva, di influenza?!. La soluzione esterna affida invece il controllo del rispetto degli impegni a
organi esterni allemittente. E stata questa l'opzione privilegiata dalle autorita italiane: la
preoccupazione di limitare ogni possibile influenza diretta sulla governance degli istituti di credito
ha indotto a incaricare del monitoraggio gli Osservatori sul credito istituiti presso le Prefetture,

21 Sy questo punto si veda anche Tombari (2009).
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confidando quindi nel duplice, ma separato, controllo di MEF e Banca d’ltalia. In seguito, tuttavia,
tale scelta avrebbe comunque sollevato numerose controversie in merito ai rischi di ingerenza
pubblica sull'attivita bancaria (cfr. par. 3.4).

Gli elementi appena richiamati possono avere contribuito a limitare I'interesse delle banche
per lo strumento delle obbligazioni speciali, ma non sono gli unici. In effetti, occorre rammentare
in primo luogo che in un contesto dinamico, immateriale e basato sulla fiducia quale quello
finanziario, soprattutto in periodi di crisi la tempistica degli interventi rappresenta un elemento
decisivo ai fini della capacita di successo di una misura di policy. In questo senso, il fatto che tra
I'approvazione della normativa, la richiesta da parte delle banche interessate e il completamento
dell'iter burocratico per consentire I'emissione dei titoli trascorrano molti mesi ha effetti sui
risultati: emettendo le obbligazioni speciali oggi, una banca affronta parametri di scambio
disegnati quasi un anno fa, nella fase pitl acuta della crisi. E vero che, come abbiamo visto nel
paragrafo precedente, le tensioni sul mercato del credito sono lontane dal placarsi, e anzi proprio
le PMI sono tendenzialmente svantaggiate nella concessione dei prestiti; allo stesso tempo, &
altresi vero che il dinamismo dei mercati finanziari & tale da rendere le condizioni economiche
delle obbligazioni speciali non piu adatte ai tempi correnti.

Peraltro, proprio i miglioramenti registrati negli ultimi mesi sui mercati obbligazionari e
interbancari sembrano avere avuto una serie di conseguenze in grado di frenare il ricorso agli
strumenti i questione: I'interesse da corrispondere da parte delle banche, ad esempio, & stato
fissato tra il 7,5 e I'8,5% nell'ottobre 2008. Nel corso del 2009, tuttavia, per le banche “sono
ulteriormente diminuite le difficolta incontrate nel reperimento di fondi sul mercato monetario e su
guello dei titoli di debito a medio e a lungo termine, rispetto alle quali le banche hanno dichiarato
di attendersi un ulteriore miglioramento nel terzo trimestre” (Banca d'ltalia, 2009c, p. 41). Cio ha
reso I'emissione di obbligazioni speciali meno concorrenziale rispetto ad altre scelte finanziarie.
In tali condizioni, non sorprende che tali titoli siano stati emessi solo in situazioni di stretta
necessita, a fronte di livelli patrimoniali molto ridotti: il Banco Popolare aveva urgenza di
migliorare la propria capitalizzazione deteriorata dall’acquisizione di Italease, che ne aveva
ridotto il Core Tier 1 ratio al 4,2%?22. Al contrario Intesa San Paolo, attraverso operazioni di
dismissione e di altri collocamenti finanziari, si & detta in grado di reperire direttamente sul
mercato risorse superiori ai 4 miliardi di euro previsti con le obbligazioni speciali, e ha dunque
rinunciato a servirsene®. Infine, la ripresa dei mercati finanziari privati ridimensiona I'appetibilita
delle sottoscrizioni pubbliche di obbligazioni anche da un altro punto di vista: quando si ampliano
le possibilita di raccolta finanziaria sui mercati privati, infatti, lo spazio per vedere accettati vincoli

22 gj veda Financial Times del 14/9/2009. Dopo I'emissione di obbligazioni speciali ci si attende un Core Tier 1 ratio
superiore al 6% e un coefficiente patrimoniale complessivo pari all'11%.

23 gj vedano Financial Times del 3/9/2009 e Il Sole240ORE del 26/9/2009.
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in termini di distribuzione dei dividendi, remunerazione dei manager e concessione di credito si
restringe enormemente.

Tuttavia, nonostante le difficolta appena richiamate, le stesse caratteristiche dei mercati
finanziari potrebbero avere fatto si che la misura in questione svolgesse comunque un ruolo di
promozione della ricapitalizzazione delle banche: un ruolo non diretto, ma indiretto. Questo
sarebbe legato non all’emissione concreta di obbligazioni speciali, che si & visto avvenire in
condizioni molto diverse da quelle che I'hanno resa necessaria, bensi alla loro introduzione
nell’ordinamento nazionale, avvenuta invece proprio in un periodo nel quale i mercati finanziari
erano dominati dalla diffidenza nei confronti delle controparti. In particolare, la possibilita che in
caso di esigenza gli istituti di credito potessero fruire di una rete di finanziamento pubblico pud
avere contribuito a ridurre il rischio di controparte e a riattivare i mercati finanziari, dei quali
possono oggi beneficiare le banche che non si trovano in condizioni di stretta necessita.

Qualora lo strumento delle obbligazioni speciali risultasse molto inferiore alle attese, invece,
conseguenze piu sfavorevoli potrebbero derivare sul piano strettamente finanziario, nella misura
in cui tra gli obblighi richiesti alle banche emittenti figura il contributo al finanziamento del Fondo
di garanzia per le PMI, per il quale lo sforzo finanziario pubblico, come ora si vedra, potrebbe
risultare insufficiente a sorreggere il nuovo e piu rilevante ruolo cui tale strumento sara chiamato
nei prossimi anni.

Interventi di sostegno alle capacita finanziarie delle imprese

Il rafforzamento del fondo centrale di garanzia per il finanziamento alle PMI

In un mercato come quello creditizio, dominato dal rischio e nel quale la fiducia tra gli
operatori assume un ruolo determinante, la prestazione di garanzie, soprattutto pubbliche,
rappresenta uno strumento potenzialmente efficace a riattivare le transazioni in tempi di crisi.
Istituito presso il Mediocredito Centrale e disciplinato nelle sue linee fondamentali dalle I.n. 662/
96 e |.n. 266/97%, il Fondo centrale di garanzia per le PMI (d’ora in avanti Fondo) garantisce
“qualsiasi tipologia di operazione finanziaria, purché direttamente finalizzata all’attivita
d'impresa” (ad esempio crediti a breve e a medio/lungo termine, acquisizione di partecipazioni,
operazioni di consolidamento, prestiti partecipativi, fideiussioni), anche per gli investimenti
all'estero, secondo tre modalita:

a) la prestazione di garanzie dirette a favore delle banche e degli intermediari finanziari, che
copre fino al 60% delloperazione nelle regioni del Centro-Nord e fino all'80%
dell'operazione nelle regioni meridionali (PMI ubicate nelle zone 87.3.a, o aderenti a
programmazione negoziata o a prevalente partecipazione femminile);

24 In effetti la storia dell'ordinamento del Fondo di garanzia, e del suo rapporto con i confidi, non & priva di ostacoli e
ripensamenti, cfr. Costa e Costagli (2007).
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b) la prestazione di controgaranzia (a prima richiesta o sussidiaria) su operazioni di garanzia
concesse dai confidi e da altri fondi di garanzia. Questa copre fino al 90% dell'importo
garantito dai confidi o da altri fondi di garanzia, la quale a sua volta non pud essere
superiore al 60% dell’operazione nelle regioni centro-settentrionali e all’'80% in quelle
meridionali;

c) la prestazione di cogaranzie direttamente ai soggetti finanziatori e congiuntamente ai
confidi e agli altri fondi di garanzia o al Fondo Europeo per gli Investimenti.

Nel rispetto dei criteri di Basilea 2, a copertura delle garanzie concesse il Fondo accantona,
come coefficiente di rischio, risorse in misura non inferiore al'8% delle garanzie in essere (ma

tale percentuale & oggi elevata al 10% a titolo precauzionale)?®. Possono accedere ai servizi del

126

Fondo le PMI “economicamente e finanziariamente sane”® appartenenti ai settori dell’industria,

del commercio, dei servizi e del turismo e, con I'entrata in vigore della I.n. 2/2009, anche le PMI
artigiane?’.

L'operato del Fondo non altera i termini e condizioni del rapporto creditizio tra la banca e
limpresa: semplicemente quest’ultima puo chiedere all'istituto di credito di coprire il prestito con
la garanzia pubblica invece che con altre garanzie; sara poi la banca a rivolgersi direttamente al
Fondo. Si tratta quindi di un intervento finalizzato ad alleggerire I'impresa dei costi di prestazione
delle garanzie: I'intervento del Fondo ha infatti un costo una tantum che varia tra lo 0,25% e I'1%
della garanzia, a seconda del tipo di operazione e della dimensione dell'impresa beneficiaria (€
invece gratuita la garanzia per le imprese ubicate nelle zone 87.3.a o aderenti a
programmazione negoziata o a prevalente partecipazione femminile). Le domande di accesso
vengono esaminate e valutate, sulla base di determinati modelli di scoring, dal Comitato di
Gestione del Fondo, cui partecipano rappresentanti del MEF, del Ministero dello Sviluppo
Economico, delle Regioni, dell’ABI e delle associazioni degli imprenditori.

Secondo gli ultimi dati disponibili (settembre 2009, cfr. http://www.fondodigaranzia.it),

attualmente la percentuale media di copertura, data dal rapporto tra garanzie e finanziamenti
concessi, € pari a circa il 50% degli affidamenti in essere, che ammontano a circa 13,4 miliardi di
euro. L'80% delle operazioni (il 68,5% dell'importo) € garantito attraverso controgaranzie; il
19,8% (31% dell'importo) tramite garanzie dirette, e solo lo 0,2% (0,5% dell'importo) attraverso
cogaranzie. Infine, la “leva” di garanzia del Fondo, ovvero il rapporto tra affidamenti garantiti in

% | a quota sale ulteriormente nel caso di operazioni piu rischiose: al 20% nel caso di imprese che si trovano in fase di
start up e al 30% per le garanzie concesse su partecipazioni a capitale di rischio.

26 Tale qualifica viene accertata attraverso modelli basati sui dati di bilancio (o dichiarazioni fiscali) degli ultimi due
esercizi e sulla situazione contabile piu recente.

27 piu precisamente, possono accedere alla garanzia del Fondo le PMI ubicate sul territorio nazionale appartenenti a
gualsiasi settore ad eccezione di quelli sensibili esclusi dalle norme comunitarie (agricoltura, pesca, trasporti, industria
automobilistica, costruzione navale, fibre sintetiche, industria carboniera e siderurgia). Le imprese agricole possono per
accedere alla controgaranzia dei confidi relativi a quel settore.
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essere e ammontare di fondi disponibili, & attualmente pari a circa 18, cioé per ogni euro di
dotazione del Fondo si generano circa 18 euro di affidamenti alle PMI.
L'art. 11 della I.n. 2/2009 ha introdotto le seguenti modifiche:

a) un rifinanziamento di 450 milioni di euro del Fondo di garanzia per le PMI, per il 30% da
destinare agli interventi di controgaranzia a favore dei confidi;

b) I'estensione degli interventi del Fondo alle imprese artigiane (e 'ammissione delle loro
organizzazioni di categoria nel Comitato di Gestione del Fondo);

¢) l'assistenza della garanzia di ultima istanza dello Stato alle garanzie prestate dal Fondo, in
modo da dotare le coperture del Fondo della “ponderazione zero”, ai fini prudenziali,
assegnata alle risorse statali;

d) la possibilita di aumentare la dotazione del Fondo con versamenti da parte delle banche,
delle Regioni o di altri enti pubblici, o con l'intervento della SACE SpA.

In particolare, con riferimento alla garanzia pubblica, il contratto creditizio dell'impresa viene
alleggerito dei costi di prestazione delle garanzie per un importo pari a tale garanzia. L'intento e
di favorire la concessione di credito alle PMI consentendo alle banche di trattare le garanzie
rilasciate dal Fondo in modo estremamente favorevole ai fini prudenziali, e in effetti si tratta di
una garanzia pubblica a rischio zero per la banca, poiché in caso di insolvenza dell'impresa,
l'istituto creditizio sara risarcito dal Fondo e, in caso di esaurimento delle risorse da parte di
quest'ultimo, verra risarcita direttamente dallo Stato.

Successivamente, la I.n. 33/2009 (che converte il decreto legge n. 5/2009 (“misure urgenti a
sostegno dei settori industriali in crisi”) ha ulteriormente potenziato la disponibilita del Fondo:

a) al Fondo di garanzia sono assegnate risorse gia in dotazione ad altri fondi pubblici (in
particolare quelle destinate alle imprese innovative e quelle del Fondo rotativo nazionale
per gli interventi nel capitale di rischio), per un totale di 249 milioni di euro;

b) sono previsti nuovi stanziamenti per gli anni 2010-2012 (con corrispondente riduzione del
Fondo per le aree sottoutilizzate), con quote annuali pari a 200 milioni nel 2010, 300 milioni
nel 2011, 500 milioni nel 2012;

¢) nellambito dei 450 milioni di rifinanziamento previsti dalla I.n. 2/2009, in aggiunta ai 71
milioni versati per il 2008 sono stanziati: 80,5 milioni per il 2010, 95,9 milioni per il 2012.

Il potenziamento del Fondo di garanzia, per un totale di 1,5 miliardi di euro tra il 2008 e |l
2012, rappresenta certamente una iniziativa che va in direzione di un’agevolazione del credito
alle PMI. | problemi riguardano tuttavia la misura dell'intervento, poiché & necessario assicurare
che il flusso annuo di risorse aggiuntive rispetti quanto previsto dalla normativa, a meno di
mettere a repentaglio la possibilita del Fondo di fare fronte a un ammontare di richieste in rapido
aumento. Fattori come la generale situazione di tensioni sui mercati creditizi, I'estensione della
copertura alle imprese artigiane, 'introduzione della garanzia di ultima istanza da parte dello
Stato contribuiscono infatti a moltiplicare le richieste e il fabbisogno del Fondo.
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A tale proposito, € stato recentemente osservato (cfr. Confindustria, 2009) come gia nel
marzo scorso esistesse il rischio che il potenziamento previsto per il 2009 si dimostrasse
insufficiente anche ipotizzando una crescita delle richieste relativamente contenuta (+15%
rispetto al 2008): solo una quota modesta del rifinanziamento di 450 milioni era stata
concretamente versata al Fondo, e solo una parte relativamente esigua (71 milioni) era indicata
come disponibile per il 2009 (uno stanziamento, peraltro, in linea con quelli dell'ultimo biennio,
dunque privo dei caratteri di straordinarieta che la situazione attuale avrebbe richiesto).
Soprattutto, in previsione degli aumenti di richieste provenienti proprio dalla fascia di imprese piu
colpita dalla recessione, si trattava di un rifinanziamento “insufficiente ad assicurare continuita al
Fondo per l'intero 2009” (Confindustria, 2009, p. 10). Tali conclusioni si riferivano peraltro a una
ipotesi di crescita che a posteriori si € rivelata prudente: se tra il primo anno di attivita (il 2000) e
I'ottobre 2008 erano state accolte 53.580 operazioni, per un importo di 10,5 miliardi di euro,
nell’anno compreso tra I'ottobre 2008 e il settembre 2009 le operazioni accolte sono state 16.583
(oltre il 30% del complesso delle operazioni dal 2000 a oggi). Di queste, nei primi nove mesi del
2009 sono state accolte 13.470 operazioni, per un importo complessivo superiore ai 2,4 miliardi
di euro e un importo garantito pari a circa 1,3 miliardi.

Occorre infine rilevare 'importanza del piano di rifinanziamento pluriennale: con una “leva”
pari a circa 18, una dotazione di 1,5 miliardi permetterebbe potenzialmente al Fondo di garantire
finanziamenti per 27 miliardi. Cid imporrebbe a sua volta un salto di qualita all'operativita del
Fondo che, storicamente ancillare nel garantire i prestiti alle PMI, potrebbe diventare strumento
determinante nel finanziamento di tale comparto di imprese. Peraltro, &€ anche possibile che, in
presenza di una percentuale di perdite pari allo 0,62% dellammontare garantito, un
accantonamento dell’11% possa rivelarsi troppo prudente, e suggerire una lieve riduzione in
grado di liberare nuove risorse per le PMI. Allo stesso tempo, perd, occorre ricordare che
'aumento avviene in un momento di aumento delle sofferenze bancarie e di rischiosita delle
imprese.

Infine, € ragionevole attendersi che il grado di articolazione del Comitato, il fatto di basare la
valutazione su hard information e la crescita sostenuta delle domande richiedano nei mesi a
venire alcune modifiche nelle modalita operative del Fondo, per non comprometterne la rapidita
di intervento nelle difficili condizioni vissute oggi dalle PMI nazionali.

Lo smobilizzo dei crediti nei confronti della Pubblica Amministrazione

| ritardi di pagamento della Pubblica Amministrazione (PA) possono indebolire in misura
considerevole la struttura finanziaria delle imprese, soprattutto di quelle di minore dimensione e
soprattutto in periodi di ristagno o crisi economica. Attualmente non esistono dati ufficiali
sullammontare complessivo dei crediti accumulati nei confronti della pubblica amministrazione
dalle imprese che le forniscono beni e servizi. Una stima di Confindustria (2009) quantifica il
totale dei crediti delle imprese nei riguardi della P.A. in un intervallo tra i 65 e i 70 miliardi di euro,
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il 70% dei quali (circa 50 miliardi) relativo al solo comparto della sanita?®. Di certo, il problema del
ritardo dei pagamenti delle amministrazioni pubbliche, in Italia, & particolarmente serio: nel 2007,
alla vigilia della crisi, uno studio di Confartigianato stimava in 138 giorni il tempo medio di
pagamento della P.A. in Italia (erano 87 alla meta degli anni '90), a fronte di una media UE pari a
68 giorni (53 a meta anni '90): un valore secondo, in Europa, solo a quello del Portogallo (155
giorni) e di gran lunga superiore ai 69 giorni della Francia, i 48 del Regno Unito e i 41 della
Germania. E tuttavia allo studio uno smobilizzo materiale di aimeno parte dei pagamenti dovuti:
nell'ultimo Assestamento dei bilancio sono stati stanziati oltre 18 miliardi. Il decreto che li
sblocchera materialmente, originariamente previsto per settembre, dovrebbe essere varato in
gueste settimane.

A sua volta, l'art. 9 della I.n. 2/2009, pur non individuando direttamente strumenti per
accelerare i pagamenti da parte delle Pubbliche amministrazioni, mira a favorire lo smobilizzo dei
crediti da esse accumulati presso le imprese. In particolare, il comma 3-bis prevede che entro il
31 dicembre 2009 le Regioni e gli Enti Locali, nei limiti della disciplina del Patto di Stabilita
Interno, possano “certificare, entro il termine di venti giorni dalla data di ricezione dell'istanza, se
il relativo credito sia certo, liquido ed esigibile, al fine di consentire al creditore la cessione pro
soluto a favore di banche o intermediari finanziari”. La cessione inoltre & prevista anche qualora
il contratto di fornitura escluda la cedibilita del credito®.

Di tale disposizione vanno sottolineati almeno due aspetti. Anzitutto, essa risponde a
un’esigenza emersa sin da quando la crisi ha investito il versante reale dell’economia
minacciando un restringimento del credito alle imprese: la certificazione consente infatti
all'impresa di scontare presso il sistema bancario un diritto di credito certo nei confronti delle
amministrazioni pubbliche, che potrebbe essere utilizzato come garanzia per un piu facile
ottenimento del credito. In questo senso, I'effetto di agevolazione dell'ottenimento del prestito da
parte dellimpresa & ulteriormente amplificato dalla previsione di una cessione pro soluto dei
crediti vantati con la P.A.; poiché tale fattispecie prevede che I'impresa cedente non garantisca
la banca contro il rischio di insolvenza del debitore, essendo il debitore ora la P.A., i prestiti
concessi a seguito della cessione dei crediti verso la pubblica amministrazione fruiscono della
“ponderazione zero” ai fini prudenziali, e dunque a fronte di tali crediti la banca non é tenuta ad
accantonare quote di capitale.

L'efficacia di quest’ultimo punto, inoltre, € legata all'obbligo, per le amministrazioni soggette
al Patto di stabilita interno, di indicare nella certificazione le modalita e il calendario che saranno

28 secondo altri osservatori (cfr. Coco, Ferrara e Ferri, 2008), gia una precedente quantificazione di Confindustria a 60
miliardi rappresentava una stima eccessiva, in quanto di grandezza corrispondente all'intero valore degli acquisti di beni
e servizi da parte della P.A. in un anno.

2% Come ha chiarito il decreto attuativo del MEF (firmato il 19 maggio ma pubblicato nella Gazzetta Ufficiale il 9 luglio),
inoltre, la certificazione per crediti superiori a 10.000 euro € subordinata alle norme sul blocco dei pagamenti della PA (e
quindi verifica sull’'eventuale inadempimento del creditore a obblighi fiscali), e in caso di inadempimento del creditore la
certificazione avviene al netto della compensazione tra debiti e crediti.
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seguiti nell'onorare i pagamenti dovuti (a questo punto nei confronti delle banche). Da un lato,
infatti, tale precisazione rende piu certo l'orizzonte di rientro del credito per le banche, che
altrimenti, alla luce dei tempi di pagamento del settore pubblico, potrebbero trovare piu attraente
una cessione pro solvendo, che impegnerebbe I'impresa anche dopo la cessione del credito.
Dall'altro lato, pero, non si puo escludere che I'obbligo di precisare il piano di rientro aumenti la
resistenza da parte di Regioni ed Enti Locali nella certificazione dei crediti. Del resto, non solo le
amministrazioni non sono tenute a fornire la certificazione, ma non hanno nemmeno I'obbligo di
farlo entro il termine previsto di venti giorni

Inoltre, il fatto di limitare la possibilita di certificazione ai crediti vantati nei confronti di
Regioni ed Enti Locali esclude quelli relativi alla sanita, esponendo I'applicazione pratica della
misura a rischi di confusione. Da un lato, infatti, la Corte Costituzionale ha definito le aziende
sanitarie e ospedaliere organi strumentali della Regione, e la tutela della salute é ritenuta
materia a legislazione concorrente; dall’altro, proprio nel settore sanitario si concentra la maggior
parte dei debiti della P.A. nei confronti delle imprese.

A integrazione delle misure sin qui descritte, la disposizione contenuta nell’art. 9, comma 3,
prevede la possibilita di coinvolgere la SACE SpA nella prestazione di garanzie in grado di
agevolare la riscossione dei crediti delle imprese nei confronti delle amministrazioni pubbliche
(“con priorita per le ipotesi nelle quali sia contestualmente offerta una riduzione del’lammontare
del credito originario”), rinviando a un decreto del MEF, pubblicato il 19 maggio scorso, la
fissazione delle modalita dell’intervento. A seguito di un accordo quadro tra ABI e SACE firmato
il 30 giugno, la SACE ha la facolta di garantire (con garanzia a prima richiesta) fino al 50%
dell’'anticipazione alle imprese a fronte della cessione di crediti vantati verso la P.A%. In
particolare, la SACE presta la propria garanzia tra il momento in cui la banca valuta il merito di
credito dell'impresa che cede i crediti verso la P.A. e la concessione del prestito all'impresa da
parte della banca. Lintento e quello di ottenere un “innalzamento del merito creditizio
complessivo delle operazioni di finanziamento in favore [delle imprese creditrici della P.A.]” (art.
1 dell’accordo quadro ABI-SACE). Anche in questo caso, tuttavia, &€ impossibile al momento
conoscere la misura del ricorso a tale forma di agevolazione, sia perché i primi accordi (con
Banca Friuladria e Banca Monteparma) sono stati firmati solo alla fine dello scorso ottobre, sia a
causa di difficolta operative: ad esempio, il premio riconosciuto alla SACE & parametrato al
sistema di rating della banca.

Il coinvolgimento della Cassa Depositi e Prestiti

Un ulteriore tentativo di sostenere il credito alle PMI coinvolge la Cassa Depositi e Prestiti
(CDP), estendendone i compiti al punto da imporre una modifica dello Statuto: oltre ai Comuni e
gli enti territoriali, la CDP pu0 ora finanziare anche soggetti privati, attingendo alle risorse

30 Nel testo dell'accordo quadro si legge che “lintervento di SACE ha come presupposto I'esistenza dei crediti verso la
P.A. e garantisce il rischio di mancato rimborso del finanziamento”.
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derivanti dalla raccolta postale, o agire indirettamente, concedendo alle banche una provvista da
destinare a crediti alle imprese (lasciando quindi al sistema bancario la valutazione del merito di
credito delle aziende). Il modello di ispirazione €&, dichiaratamente, quello della Banca Europea

per gli Investimenti®?.

Nel fare cio, I'art. 22 della I.n. 2/2009 modifica la legge di riforma delle funzioni della CDP
(I.n. 326/2003) stabilendo che “l'utilizzo dei fondi [...] € consentito anche per il compimento di
ogni altra operazione di interesse pubblico prevista dallo statuto sociale della CDP S.p.A., [...],
tenuto conto della sostenibilita economico-finanziaria di ciascuna operazione” (comma 1). |l
decreto attuativo ha poi chiarito le modalita del finanziamento delle opere di interesse pubblico
(edilizia pubblica, produzione e distribuzione di energia, difesa nazionale, edilizia residenziale
pubblica o sociale, trasformazione e riqualificazione urbana), che vedono ampliate enormemente
le capacita di azione della CDP. Una disposizione di questo tipo certamente favorisce un
maggiore finanziamento all’economia in un periodo di grave difficolta, ma solleva anche alcuni
interrogativi. Uno di essi riguarda un ampliamento delle possibilita di intervento diretto pubblico
che va attentamente valutato caso per caso, soprattutto una volta superata I'emergenza della
recessione e riportato il sistema economico su binari di normalita; il secondo riguarda la stessa
valutazione del merito dei vari investimenti, soprattutto in considerazione del fatto che,
utilizzando la raccolta postale, & prioritario tutelare i risparmiatori. Per le banche, infatti, la
valutazione del merito di credito rappresenta un’attivita legata alla loro stessa natura e sorretta
da competenze consolidatesi nel tempo; nel caso della CDP, invece, € immediato domandarsi
qguanti sforzi e quanto tempo saranno richiesti per raggiungere una capacita di valutazione
adeguata, in un mercato nel quale una distribuzione ineguale delle informazioni risulta piu
determinante che altrove nel condizionare I'efficienza degli scambi.

D’altra parte, come €& stato osservato (Zazzaro, 2006), indipendentemente dal ruolo di
finanziatore la CDP potrebbe svolgere un’importante funzione di stimolo e coordinamento per
I'attivazione, soprattutto nelle regioni meridionali, di intermediari specializzati che si focalizzino
sul sostegno allo sviluppo finanziario ed economico del territorio.

Tali considerazioni assumono ulteriore forza a seguito dell'approvazione della I.n. 33/2009
(conversione del decreto legge n. 5/2009), che estende ulteriormente I'ambito di operativita della
CDP nel sistema economico. In particolare, tale provvedimento modifica lo stesso Statuto della
Cassa, consentendole, oltre che di contribuire al finanziamento delle PMI in via indiretta
attraverso le banche, anche di effettuare direttamente operazioni finanziarie. L'art. 3, comma
4-bis della legge prevede infatti che le operazioni della Cassa “possono assumere qualsiasi
forma, quale quella della concessione di finanziamenti, del rilascio di garanzie, dell'assunzione di
capitale di rischio o di debito, e possono essere realizzate anche a favore delle piccole e medie

31 | a BEI, infatti, opera da istituto di credito a lungo termine dell’lUE, concedendo prestiti al settore pubblico e privato per
finanziare progetti d’'interesse europeo: non gestisce conti bancari, non opera allo sportello e non fornisce consulenza
per investimenti privati, ma concede crediti a lungo termine per progetti di investimento.
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imprese per finalita di sostegno dell’economia. Le predette operazioni possono essere effettuate
in via diretta ovvero attraverso I'intermediazione di soggetti autorizzati all’esercizio del credito ad
eccezione delle operazioni a favore delle piccole e medie imprese, che possono essere

effettuate esclusivamente attraverso lintermediazione di soggetti autorizzati all'esercizio del

credito”®?.

Su tali basi, il 28 maggio 2009 I'ABI ha sottoscritto una convenzione con la CDP, con cui
guest’ultima ha messo a disposizione una provvista di 8 miliardi di euro del risparmio postale da
destinare, per il tramite del sistema bancario, al finanziamento a medio e lungo termine delle
PMI, per investimenti o aumento di capitale circolante®. Questi prestiti, inoltre, possono fruire
della garanzia della SACE, i cui impegni, a loro volta, sono garantiti dallo Stato e godono, ai fini
prudenziali, della ponderazione zero. Le modalita d'intervento della SACE nell'utilizzo della
provvista CDP, inoltre, ricalcano quelle viste a proposito della certificazione dei crediti vantati
con la P.A.;: SACE ha la facolta di rilasciare una garanzia (a prima richiesta) che copra fino al
50% del finanziamento alla PMI, senza possibilita di interferire nel rapporto tra CDP, banche e
imprese.

In particolare, a seguito della convenzione:

a) la CDP mette a disposizione del sistema bancario un plafond di 8 miliardi di euro suddiviso
in due parti (rispettivamente di 3 e 5 miliardi), che le banche devono destinare al
finanziamento di medio e lungo termine — cioe di durata superiore ai 12 mesi — delle PMI;

b) il 15% della prima parte del plafond (450 milioni di euro) € destinata al sistema delle banche
di credito cooperativo, in nome delle quali agira ICCREA,; il resto € ripartito tra le varie
banche in base alle rispettive quote di mercato in termini di finanziamenti alle imprese in
generale e alle PMI,

¢) il finanziamento agli istituti di credito ha scadenza quinquennale, fissata al 30 giugno 2014;

d) il costo della raccolta della CDP sara indicato dalle banche, ma per il finanziamento a
cinque anni sono previste due fasce di spread, pari a 60 e 80 punti base sul’lEURIBOR a 6
mesi, a seconda che la banca richiedente abbia un Tier 1 ratio superiore o meno al 7%; un
margine aggiuntivo di 15 punti base (ma la CDP pud variarne l'entita a seconda
dell'andamento del mercato) & applicato qualora la banca, se invitata a farlo, non intenda

concedere alla CDP le garanzie®*.

%2 Tuttavia, sempre alla luce dellimportanza della raccolta postale nella tutela del risparmio, & probabile che la
partecipazione al capitale di rischio delle imprese finisca per avere natura residuale.

33 Ulteriori 2 miliardi di euro saranno poi messi a disposizione, sempre in via indiretta attraverso il sistema bancario, per
la concessione di mutui ventennali per la ricostruzione in Abruzzo.

34 In realta la convenzione prevedeva originariamente che le fasce di spread fossero rispettivamente pari a 75 e 95 punti
base. Il ribasso € stato deciso dalla CDP all'inizio dello scorso mese di ottobre a seguito della diminuzione registrata negli
spread sui titoli di Stato e sulle obbligazioni bancarie.
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Ancora una volta, dalla concreta attuazione del provvedimento & trascorso un periodo
troppo breve per avere una misura dell’efficacia dell'intervento: ad esempio, per quanto riguarda
la mobilitazione delle risorse di CDP € stato reso noto che a fine ottobre risultavano avere aderito
alla convenzione ABI-CDP 157 banche (circa il 25% degli istituti di credito presenti in Italia),
mentre un recente comunicato stampa congiunto delle due istituzioni (5 ottobre 2009) ha
annunciato che risultano gia richiesti dalle banche oltre 2 dei 3 miliardi di euro della prima parte
del plafond. Tuttavia, la prima rendicontazione da parte delle banche sull’effettivo utilizzo della
provvista CDP nel finanziamento alle imprese € prevista per la fine del 2009; solo a quella data,
quindi, si avra una prima misura di quanto dei fondi CDP sia stato impegnato. Con riferimento
invece all'intervento della SACE, i primi tre accordi (con gli istituti di credito MPS, Banca Sella e
ICCREA) sono stati firmati solo alla fine di ottobre scorso, e nessuna operazione risulta al
momento effettuata.

Altri interventi sulle relazioni banca-impresa

L’Avviso Comune sui crediti alle PMI

Da ultimo, almeno in ordine di tempo, 'Avviso Comune firmato da ABI, MEF e le altre
associazioni di categoria il 3 agosto 2009 tenta di allentare le tensioni sui rapporti creditizi
favorendo un rafforzamento della situazione finanziaria delle PMI. In tempi di crisi, infatti,
soprattutto nei sistemi economici nei quali il credito commerciale ha un peso di rilievo nei bilanci
aziendali, anche la gestione finanziaria delle imprese con buone prospettive economiche pud
venire deteriorata dall’allungamento dei tempi di incasso dei crediti dellazienda, un
allungamento che a sua volta mette a rischio la capacita dell'impresa di onorare le scadenze di
rimborso dei prestiti bancari. In Italia, dove il credito commerciale occupa da tempo una quota
rilevante del fabbisogno finanziario delle imprese soprattutto piccole e medie®®, non sorprende
che “i ritardi di pagamento nelle transazioni tra imprese hanno rappresentato un canale rilevante
attraverso il quale la crisi si € propagata all'interno del sistema produttivo [...]. Questo &
accaduto anche in ragione dell'elevato peso del credito commerciale nei bilanci aziendali”
(Banca d’ltalia, 2009a, p. 184), che nel nostro sistema economico raggiungeva, alla vigilia della
crisi (2007) il 31%, a fronte del 22% in Francia, il 18% in Spagna, il 9% in Germania.

L'Avviso Comune agisce proprio su questo fronte, sostanzialmente attraverso tre misure:

a) la sospensione per 12 mesi del pagamento della quota capitale delle rate di mutuo;

b) la sospensione per 12 mesi della quota capitale dei canoni di operazioni di leasing
“immobiliare” e per 6 mesi dell'analoga quota nel caso di leasing “mobiliare”;

35 per unanalisi del fenomeno, e delle trasformazioni che nel tempo ne hanno aumentato la diffusione anche tra le
grandi imprese, si veda Di Majo, Pazienza e Triberti (2005).

-94 -



Crisi e credito alle imprese: sviluppi, questioni aperte e politiche

¢) l'allungamento, a 270 giorni, delle scadenze del credito a breve termine per sostenere
esigenze di cassa, con riferimento alle operazioni di anticipazione su crediti certi ed
esigibili.

L'Awviso, che ha natura straordinaria e temporanea (si conclude il 30 giugno 2010), fissa
criteri di ammissibilita soggettivi e oggettivi. | primi, riferiti alle imprese, prevedono che
l'intervento sia limitato alle sole PMI — sia pure appartenenti a qualsiasi settore o attivita
produttiva — finanziariamente solide, ma che a causa della crisi versano momentaneamente in
situazione di difficolta finanziaria. In particolare, le imprese ammissibili devono soddisfare un
duplice requisito: a) al 30 settembre 2008, avevano esclusivamente posizioni classificate dalla
banca “in bonis”, cioé non presentavano posizioni incagliate, ristrutturate o in sofferenza, ma al
massimo rate in scadenza o gia scadute (cioé non pagate o pagate solo parzialmente) da non
pit di 180 giorni; b) al momento della presentazione della domanda non hanno posizioni
classificate come “in sofferenza” o “ristrutturate”, o procedure esecutive in corso. Il fatto che i
requisiti richiesti alla data del 30 settembre siano piu stringenti di quelli da soddisfare al
momento della presentazione della domanda risponde proprio all'intento di rivolgersi a imprese
che versino in difficolta finanziarie solo a causa della crisi. Peraltro, la concessione della
sospensione € del tutto neutrale rispetto alla valutazione del merito di credito dell'impresa da
parte della banca, le cui posizioni conservano la stessa qualita creditizia precedente alla
domanda di adesione all’Avviso.

| criteri oggettivi si riferiscono invece al tipo di prestiti, e sono meno stringenti di quelli riferiti

alle imprese. L'Avviso si limita a stabilire che sono ammessi alla sospensione i prestiti classificati

come “mutui”®

, senza specificare la finalita per la quale sono stipulati (purché sia nell’ambito
dell'attivita d'impresa) o il genere, purché non siano riferiti a finanziamenti originariamente a
breve termine, cioé inferiori a 18 mesi. Nel caso del credito a breve, I'enfasi € posta sul fatto che
questo sia finalizzato a esigenze di cassa; in altri termini, il credito per il quale & possibile
chiedere I'allungamento dei termini € I'anticipazione concessa dalla banca alla PMI che cede il
credito commerciale, non quest'ultimo, sottostante all’anticipazione. In altri termini, & solo il
rapporto banca-impresa a essere oggetto della sospensione. L'intera operazione, infine, non
prevede oneri aggiuntivi di nessun tipo per le imprese, quali garanzie, commissioni e spese di
istruttoria (sebbene continuino a essere applicate quelle precedenti la domanda.

Come ha recentemente ricordato I'ABI (2009) in una audizione parlamentare, anche se ai
sensi delllAvviso ogni banca aderente si impegna a renderlo operativo entro 45 giorni
dalladesione, I'attuazione concreta dell'iniziativa sta richiedendo molto lavoro. E noto che hanno
aderito oltre 500 banche, pari a circa il 95% degli sportelli del sistema bancario nazionale, ma

anche il monitoraggio da parte dellABlI e stato avviato sul finire del mese scorso, di
conseguenza, per i primi risultati sulla misura in cui si sia fatto ricorso a tale strumento, occorrera

36 Sono quindi escluse forme di credito quali il prestito cambiario.
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attendere il mese di dicembre. E perd opportuno rilevare ancora l'importanza di limitare al
massimo il periodo di tempo che precede la concreta attuazione della misura, soprattutto
nell’ambito di un intervento che fissa i criteri di eleggibilita delle imprese al settembre 2008: al
dilatarsi del divario temporale, al protrarsi della recessione, e in assenza di miglioramenti
strutturali nelle relazioni creditizie, & probabile che i benefici promessi dall’Avviso comune
vadano progressivamente assottigliandosi.

Gli Osservatori speciali sul credito

Al fine di monitorare l'efficacia dell'insieme di misure a sostegno dei rapporti tra banche e
imprese, l'art. 12, comma 6 della I.n. 2/2009 stabilisce che il Ministero dellEconomia e delle
Finanze riferisca periodicamente al Parlamento sull’evoluzione del finanziamento all'economia,
fornendo dati disaggregati per regione e categorie economiche. A tale scopo, presso le
Prefetture la legge istituisce, “per il tempo strettamente necessario a gestire l'attuale fase
congiunturale con il monitoraggio dei flussi economici sul territorio”, gli speciali Osservatori sul
credito, composti dai rappresentanti di tutti i soggetti interessati (ABI, imprese, ministero, CCIA,
lavoratori, consumatori, enti locali, Regioni). Si tratta della misura politicamente pit controversa
tra quelle predisposte dal Governo, poiché ha suscitato il timore che finisse per dare a organi
governativi — le prefetture — compiti e poteri che non possono avere, in quanto la vigilanza
bancaria & di esclusiva pertinenza della Banca d’ltalia. Nella misura in cui l'attivita degli
Osservatori si manifesta nel creare luoghi di incontro per individuare strozzature nel flusso
creditizio, discutere delle questioni locali e formulare le relative proposte, essa rappresenta
importazione, nel contesto dei rapporti banca-impresa, di un metodo di confronto analogo a
quelli gia sperimentati in altri comparti della vita economica nazionale, in particolare il mercato
del lavoro. Gli Osservatori hanno infatti il compito di monitorare I'andamento dei flussi del credito
sul territorio, analizzare i problemi e proporre soluzioni da applicare al livello locale. Si riuniscono
almeno una volta a trimestre e, in forma ristretta (per i temi specifici), almeno una volta al mese.
Ogni trimestre, ciascun Osservatorio regionale invia al’Osservatorio nazionale un rapporto nel
quale descrive 'andamento del finanziamento all’economia locale, le considerazioni emerse
dalle discussioni sui temi specifici, le eventuali proposte per stimolare il mercato creditizio locale,
i dati aggregati sulle istanze e i reclami.

Alla luce del contenuto del riquadro R1, tra l'iniziativa degli Osservatori sul credito e
'analoga esperienza francese emerge subito una differenza fondamentale, legata al diverso
ruolo ricoperto dalle autorita di vigilanza: mentre la Banca d’ltalia non € un membro effettivo degli
Osservatori, ma solo una delle parti che possono essere invitate alle riunioni, i direttori delle filiali
locali della Banca di Francia sono i mediatori locali del credito, incaricati, tra I'altro, di ricevere e
gestire le lamentele da parte delle imprese. Proprio al diverso ruolo assegnato all’organo di
vigilanza & possibile ricondurre una serie di conseguenze. In primo luogo, I'organo di vigilanza
ha ragionevolmente piu presa, sulla banca, qualora la inviti a riesaminare le pratiche di
finanziamento non andate a buon fine, mentre in Italia i prefetti non possono avere alcun potere
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di pressione, né tantomeno vincolante, sulle banche®”. In secondo luogo, l'intervento attivo della
banca centrale nella mediazione del credito consente un’analisi e un utilizzo molto piu tempestivi
delle informazioni, dal momento che, a quanto si ricava dai primi rendiconti degli Osservatori,
l'attivita di questi ultimi si basa in ultima analisi su dati relativi al trimestre precedente. Infine,
come si € visto, consente di estendere l'iniziativa a tempo indeterminato. Oltre a ci0, il ruolo
relativamente defilato affidato alla Banca d'ltalia € stato associato al rischio di ingerenza
governativa nell'attivita bancaria, che ha spinto lo stesso Governatore della Banca d’ltalia, alla
vigilia dell'introduzione degli Osservatori, a ribadire che “@ essenziale che l'analisi delle
condizioni del credito a livello locale non sconfini in un ruolo di pressione sulle banche che
spinga ad allentare il rispetto di criteri di sana e prudente gestione nella selezione della clientela.
Ritengo che debbano essere evitate intergerenze politico-amministrative nelle valutazioni del
merito di credito di singoli casi. Il credito € e deve restare attivita imprenditoriale” (Draghi,
2009a).

Ad ogni modo, l'analisi dei primi rapporti, inviati dagli Osservatori regionali tra luglio e
settembre 2009 consente di rimarcare almeno tre temi di rilievo nella situazione economica
attuale e coerenti con la descrizione offerta nel paragrafo 2, relativi alle dinamiche dei mercati
del credito locali, alla formulazione delle principali proposte di policy e alla performance degli
Osservatori stessi in termini di gestione delle istanze.

Localismo e governance

Numerosi Osservatori — appartenenti a tutte le aree territoriali del paese — sottolineano
come l'accesso al credito sia piu difficile quando sono coinvolte le grandi banche nazionali, e piu
agevole quando ci si rivolge a istituti bancari locali (banche popolari e, ancor piu, banche di
credito cooperativo). Le ragioni che vengono individuate confermano risultati gia consolidati nella
letteratura teorica ed empirica: I'attivita delle banche locali si concentra prevalentemente
sullintermediazione creditizia, che le ha messe al riparo dall'iniziale contagio della crisi
finanziarie e ne ha salvaguardato la tradizionale vicinanza con il territorio. Grazie a una
conoscenza diretta e duratura del cliente, soprattutto quando quest'ultimo € una impresa di
piccole dimensioni esse possono sfruttare tale soft information per effettuare una valutazione del
merito di credito piu approfondita, sebbene meno rigorosa sul piano formale, di quella basata
sulle sole informazioni di bilancio (cfr. ad esempio Berger e Udell, 2002 e 2006). In questi casi il
rapporto tra la banca e il cliente finisce per agire come “ammortizzatore” delle tensioni creditizie
solitamente associate a un ciclo economico negativo. Allo stesso tempo, soprattutto alla luce
della severita della crisi in corso e del fatto che questa colpisce pit duramente la profittabilita
delle piccole e medie imprese, non si pud escludere che una politica bancaria di questo tipo
accresca i rischi presenti nei portafogli delle banche minori. D'altronde, anche I'ultima Relazione
annuale della Banca d'ltalia (2009a) ricorda che il rallentamento del credito registrato nel 2008

37 A meno, ovviamente, di concretizzare i timori di ingerenza amministrativa nei rapporti creditizi.
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non & stato uniforme per tutte le tipologie di banche, ma si é rivelato piu intenso per i prestiti
erogati dai cinque maggiori gruppi bancari (che hanno ridotto i finanziamenti del 2,1%) e molto
lieve per le altre banche, i cui prestiti, pur decelerando, sono cresciuti a ritmi elevati, intorno al
10%. A questa divaricazione hanno contribuito i diversi vincoli incontrati dal lato della raccolta tra
le grandi e le piccole banche, dal momento che le prime, finanziandosi in larga parte sui mercati
all'ingrosso, hanno risentito in misura maggiore dell'inaridirsi dei mercati interbancari. Ma vi ha
contribuito anche “il piu forte radicamento nelle economie locali delle banche piu piccole, che
hanno maggiormente mirato a salvaguardare le relazioni di lungo periodo con le imprese, anche
a costo di assumere maggiori rischi” (Banca d’ltalia, 2009a, p. 207). Tale circostanza, insieme al
fatto che la crescita dei grandi gruppi bancari, negli ultimi anni, € avvenuta soprattutto attraverso
operazioni di fusione e acquisizione che hanno comportato processi di ristrutturazione e dunque

perdite di quote di mercato®®, ha contribuito ad aumentare la competitivita e la quota di mercato
delle banche minori. Tuttavia, proprio la possibilita che, nel prossimo futuro, si assista a una
maggiore insolvenza relativa da parte delle piccole imprese “raccolte” da queste banche
rappresenta il rischio principale di una strategia di questo tipo.

Un aspetto fondamentale di tale questione & che il vantaggio della vicinanza ai clienti
dipende anche dalla effettiva presenza di centri decisionali bancari sul territorio. Detto altrimenti,
affinché si instaurino vantaggiosi rapporti di prossimita tra banca e cliente non é sufficiente che
un istituto creditizio sia fisicamente presente in una determinata area geografica, ma &
necessario che vi abbia sede una direzione, o0 comunque un nucleo con adeguata autonomia
decisionale in materia di valutazione del merito di credito della clientela. Qui interviene una
seconda interessante riflessione contenuta nei rapporti degli Osservatori. Alcune Prefetture (ad
es. Perugia e Bari), infatti, segnalano che, nel periodo di insorgenza delle tensioni creditizie, nei
casi in cui la banca locale era una sussidiaria di un gruppo bancario con sede in un’altra zona del
paese, il dirigente locale ha subito una diminuzione delle deleghe. In altri termini, in tali
circostanze € accaduto che le direzioni centrali del gruppo bancario hanno accentrato presso di
sé il processo di scrutinio delle richieste di fido, limitando I'autonomia decisionale dei direttori
periferici e “allontanando” la capacita decisionale in materia di concessione di credito da tali
aree. Nelle regioni in cui si €& verificato questo fenomeno, gli Osservatori hanno rilevato un
allungamento dei tempi di istruttoria ed erogazione dei prestiti, e una generale restrizione
dell'accesso al credito per le imprese locali. Nel rimarcare I'importanza di avere centri decisionali
locali, inoltre, i rapporti insistono su un aspetto di grande rilievo per le relazioni creditizie nelle
regioni meridionali, anch’esso ampiamente dimostrato dalla letteratura economica: lo sviluppo
finanziario ed economico locale & legato, piu che alla presenza di sportelli bancari in sé, dalla
presenza di sportelli di banche locali o cooperative, ovvero di istituti con centri decisionali “vicini”

38 Negli ultimi otto anni, tenendo costante la composizione dei gruppi al 2008, la quota di mercato dei prestiti a famiglie e
imprese dei primi cinque gruppi bancari € calata di circa 13 punti percentuali. A fronte di tale riduzione si verificato un
incremento delle quote di mercato delle banche estere e di minore dimensione (Banca d'ltalia, 2009a, p. 236).
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(Guiso, Sapienza e Zingales, 2004). Questo risultato, peraltro, € indipendente dalla regione di
appartenenza della capogruppo: nel caso italiano le banche cui si devono piu impieghi nel
Meridione non sono quelle con le maggiori quote di mercato nell’area, ma quelle con la maggiore
quota di propri sportelli nell'area, cioé quelle che hanno mantenuto in loco almeno parte dei
centri decisionali, minimizzando la distanza funzionale (cfr. Bongini e Ferri, 2005). Del resto, &
stato dimostrato che, soprattutto nelle province meridionali, proprio la distanza funzionale &
correlata positivamente con la probabilita di razionamento e la sensibilita degli investimenti al
cash flow (Alessandrini, Presbitero e Zazzaro, 2007).

Un esempio di modello di crescita bancaria che preserva il decentramento decisionale &
fornito dai gruppi federali creati da alcune banche cooperative (anche del Centro-Nord)
nell’ondata di acquisizioni che ha contribuito alla drastica riduzione di banche del Sud, ma non a
una perdita di banche nel sud, dalle quali, in ultima analisi, dipende lo sviluppo dell'area. Per
tutte queste ragioni, sarebbe quindi interessante conoscere i dettagli del protocollo (solo
accennato nel rapporto dell’Osservatorio pugliese) che, proprio “in un’ottica di riavvicinamento al
territorio dei centri decisionali del credito”, & stato stipulato a gennaio scorso tra la Regione
Puglia e il sistema bancario regionale, rappresentato da tre banche popolari e una banca di
credito cooperativo. Altrettanto utili risulterebbero i dettagli, ancora ignoti, di un’altra iniziativa
locale: come riporta I'Osservatorio del Veneto, la Prefettura di Padova e le banche popolari
stanno predisponendo una bozza di forme di credito agevolato da sottoporre all’Osservatorio.

Le proposte degli osservatori
In tema di indicazioni, tre proposte comuni a numerosi rapporti richiamano in gran parte

iniziative gia intraprese a livello nazionale. Anzitutto, & avvertita I'urgenza di sospendere il
pagamento delle rate di mutuo di famiglie e imprese in difficolta, richiamando in questo caso

almeno le linee generali dell’Avviso comune tra MEF e ABI descritto precedentemente.

Una seconda linea di proposte si concentra sulla necessita di smobilizzare i crediti che le
imprese vantano nei confronti della P.A. ma, contrariamente a quanto previsto dal decreto
anticrisi, comprendendo anche quelli delle aziende sanitarie. Questa proposta accomuna la
maggior parte dei rapporti, senza distinzioni territoriali: iniziative in questo senso sono sollecitate
dalle Prefetture in Lombardia e in Calabria, in Liguria e in Basilicata, in Sardegna come in Molise
o in Friuli Venezia Giulia. La soluzione piu invocata richiama peraltro proprio il contenuto del
Decreto del MEF del 19 maggio 2009 del quale si & detto nel paragrafo precedente, ovvero la
certificazione del credito vantato nei confronti della P.A. per avere dalle banche una sorta di
anticipazione del pagamento. Vengono tuttavia suggerite due modifiche. In primo luogo,
I'Osservatorio di Trieste auspica che la cessione dei crediti, che il decreto prevede nella forma

3% Nell'ambito di questa proposta, che accomuna quasi la meta degli Osservatori, i rendiconti segnalano (pur tacendone i
dettagli) la presenza di iniziative legislative regionali in Val d’Aosta, Umbria e Toscana, e progetti da definire in Emilia
Romagna e Sardegna.
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pro soluto, avvenga anche pro solvendo (una forma piu snella e ritenuta meno onerosa). In
secondo luogo, I'Osservatorio di Milano invita, sulla base di una posizione elaborata dall’ABI, a
prorogare la possibilita di scontare i crediti presso le banche a tempo indeterminato (laddove il
Decreto del MEF la limita al 2009) e di allargarla a tute le tipologie di P.A., quindi anche alle
aziende sanitarie attualmente escluse. Cio implicherebbe, come fa notare lo stesso
Osservatorio, una modifica alla norma sul “blocco dei pagamenti” (art. 48 bis del DPR 602/73),
che attualmente impone alla P.A. di subordinare ogni pagamento superiore a 10.000 euro alla
verifica dellladempienza del beneficiario agli obblighi fiscali. In proposito, la proposta dellABI &
che tale verifica sia riferita al momento del rilascio della certificazione dei crediti e non a quello
del pagamento, come attualmente previsto.

Il terzo ambito di interventi, tra quelli pit presenti nei rapporti, € il piu condiviso: quasi tutti gli
Osservatori, distribuiti su tutto il territorio nazionale, insistono sull'importanza dell'operato dei
confidi, sia come indispensabile elemento di attenuazione delle tensioni nei rapporti banca-
impresa — soprattutto nei contesti caratterizzati da una dimensione aziendale medio-piccola — sia
in funzione anti-usura. In particolare, si ricorda che i confidi sono tuttora troppo frammentati sul
territorio, di conseguenza troppo piccoli per raggiungere una scala di operativita efficiente e
soprattutto per poterli trasformare in istituzioni non bancarie vigilate, e considerare le loro
garanzie nell’ambito degli accordi di Basilea (vi sono oltre 100 confidi in Puglia, 76 in Abruzzo, 54
in Campania). Di qui I'esigenza di favorirne I'aggregazione — una tendenza che, gia in atto,
andrebbe quindi ulteriormente stimolata — e potenziarne la capacita finanziaria. Al riguardo, non
sono pochi gli Osservatori che segnalano iniziative regionali dirette a rafforzare i consorzi di
garanzia collettiva. In Piemonte, ad esempio, il confidi pit grande, partecipato da Regione, CCIA
e banche, é stato potenziato per un totale di 22 milioni di euro. In Umbria una recente legge
regionale consente contributi diretti ai fondi rischi dei confidi artigiani e dei servizi; sono stati
potenziati con 3 milioni di euro i confidi delle diverse categorie, e la CCIA di Perugia ha stanziato
altri 1,2 milioni per i confidi provinciali. La Regione Puglia ha pubblicato un bando per attivare
prestiti garantiti da confidi con uno stanziamento di 50 milioni di euro, mentre la CCIA ha
destinato ai confidi un milione di euro. Fondi pubblici di garanzia sono inoltre finanziati dalle
Regioni in Umbria (5 milioni di euro), Toscana (circa 60 milioni di euro), Piemonte. In altri casi, in
particolare nel rapporto della Val d’Aosta, vengono elencate una serie di misure intraprese dalla
Regione senza specificarne i contenuti, che a volte, come proprio a proposito degli “interventi
inerenti i confidi”, potrebbero forse offrire utili indicazioni anche nei confronti delle altre realta
locali.

La gestione dei reclami

Per quanto riguarda infine la funzione piu controversa degli Osservatori — quella del
monitoraggio sulle tensioni nell’erogazione del credito per favorire un riesame delle pratiche di
richiesta da parte dell'istituto bancario — dai primi rapporti emergono risultati frastagliati e molto
diversi da quelli dell’analoga iniziativa francese. In totale, sono state finora inoltrate 430 istanze a
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20 Osservatori (uno di essi non specifica il numero di reclami ricevuti). Alcune richieste non
rispettano i criteri indicati dalla direttiva ministeriale del 31 marzo 2009, ma non € possibile
sapere con esattezza quante siano, perché molti rapporti non specificano se vi siano o, come
avviene in un caso, ne indicano genericamente la presenza. Non & possibile nemmeno
conoscere precisamente quale sia stato il contributo relativo di imprese e famiglie al totale delle
istanze, dal momento che due Osservatori riportano solo il dato complessivo. Allo stesso modo,
non & noto il numero di riesami che sono giunti a un esito, sia perché alcuni Osservatori non si
esprimono in proposito, sia perché non tutti i reclami sono stati riesaminati dalle banche, sia
infine perché in alcuni casi gli istituti bancari non hanno fornito riscontri ai prefetti o ai clienti.
Limitandosi ai soli dati conosciuti (352 istanze), circa il 70% dei reclami proviene dalle imprese e
il 30% dalle famiglie, e i casi di esiti favorevoli al cliente sono 13 in tutto.

Dall’analisi dei primi rendiconti, quindi, l'istituzione degli Osservatori del credito sembra
avere una certa efficacia nel porsi come un tentativo di creare un luogo confronto tra tutte le parti
territoriali coinvolte nelle relazioni creditizie, al fine non solo di comporre eventuali tensioni, ma
anche di fornire analisi e suggerimenti per la tutela del finanziamento bancario alle imprese. Al
contrario, I'azione degli Osservatori sembra ottenere risultati meno incisivi nella gestione delle
istanze delle famiglie e delle imprese. Tuttavia, a causa della limitatezza dei riscontri sin qui
ricevuti, € ancora difficile avere una misura di quanto cid sia dovuto alla formulazione dello
strumento (in particolare al ruolo della Banca d’ltalia) o a ragioni di prassi applicativa.

CONCLUSIONI

A oltre un anno dal dispiegarsi della crisi che ha investito il sistema economico italiano, la
situazione del finanziamento bancario alle imprese & ancora lontana dalle condizioni di
normalita; in questi mesi i prestiti al sistema produttivo continuano a diminuire, e “nel credito non
€ ancora visibile un punto di svolta” (Draghi, 2009b). Con riferimento al settore manifatturiero, tra
i piu profondamente colpiti dall'irrigidimento dei criteri di prestito, i dati qui presi in esame
confermano il persistere di severe tensioni nei rapporti banca-impresa, con una significativa
uniformita sul territorio nazionale. Tra i fenomeni piu preoccupanti, in prospettiva, figurano in
particolare un divario crescente, nelle condizioni di accesso al credito, a sfavore delle PMI nei
confronti delle grandi imprese; una incidenza considerevole della forma di razionamento qui
definita “forte” — quella cioé per cui l'impresa non ottiene il credito richiesto a casa di un rifiuto da
parte della banca —; una posizione di svantaggio relativo, in termini di razionamento del credito,
delle imprese delocalizzatrici rispetto alle esportatrici e a quelle che operano solo internamente.

Un primo esame delle iniziative messe in atto in Italia per contenere la dimensione e
invertire la tendenza del fenomeno non porta risultati univoci. Da un lato gli interventi affrontano
il problema del sostegno del credito alle imprese da piu versanti, agendo quindi opportunamente
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su un vasto insieme di fattori che, in modo diretto o indiretto, influenzano i rapporti creditizi (& il
caso, come si e visto della concessione di garanzie pubbliche, del rafforzamento del Fondo di
garanzia e del sostegno alla patrimonializzazione delle banche). Dall’altro lato, tra I'elaborazione
e la realizzazione pratica delle misure trascorre un lasso di tempo non sempre adeguatamente
breve, durante il quale le condizioni possono mutare in modo da alterare i risultati attesi dagli
interventi: con ogni probabilita, ad esempio, proprio 'ampiezza del tempo trascorso pud avere
contribuito a limitare I'interesse delle banche nei confronti dell’emissione di obbligazioni speciali.
Infine, in molti casi non & ancora possibile avere una misura dell'efficacia dei provvedimenti
(avviene ad esempio per la mobilitazione delle risorse della Cassa Depositi e Prestiti, o I'Avviso
comune ABI-MEF) poiché questi sono stati messi in atto concretamente solo in questi ultimi mesi
e ancora non si dispone di dati circa il loro effettivo utilizzo. Gli Osservatori regionali sul credito,
in base a un esame dei loro primi rendiconti, appaiono per ora ottenere risultati nel porsi come
momento di confronto tra le parti, analisi e formulazione di proposte, mentre ne appare meno
certo I'impatto come strumento di sollecitazione per un riesame delle istanze delle imprese. Al
riguardo, infatti, alcune indicazioni provenienti dagli Osservatori, quali quelle relative alle
numerose iniziative intraprese a livello regionale per favorire I'aggregazione e il rafforzamento
patrimoniale dei confidi, sembrano prestarsi anche a possibili iniziative di coordinamento e
rielaborazione delle stesse politiche a livello nazionale, per la formulazione di ulteriori interventi
di stimolo alla riattivazione dei canali di credito. Le iniziative di contrasto alla crisi e di sostegno al
credito alle imprese, del resto, impegneranno il governo ancora per molti mesi, e la capacita di
cogliere e attuare con celerita interventi di immediata presa sul territorio rappresenteranno una
delle principali sfide che le istituzioni preposte alla politica economica dovranno risolvere.
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INTRODUZIONE

La piena realizzazione del mercato unico europeo richiede la convergenza del quadro
regolamentare e delle prassi di vigilanza nei diversi Stati membri.

Questa armonizzazione ha il duplice scopo di contenere l'incremento dei costi per le
imprese che hanno operativita transfrontaliera e di assicurare maggiore certezza del diritto, sia
per gli operatori, sia per i soggetti che usufruiscono dei servizi. Essa € tanto pil necessaria in
un’epoca in cui la concorrenza fra mercati si svolge a livello mondiale, per cui i Paesi europei
devono essere in grado di rappresentare in modo unitario le esigenze della propria industria e
dei propri cittadini di fronte ai loro interlocutori nei sempre piu ampli consessi internazionali in cui
si riuniscono i protagonisti del’economia globale. Oltre I'esigenza di politica internazionale, poi,
la realizzazione del mercato unico, come la crisi ha dimostrato, rappresenta una priorita per
garantire la stabilita economica, anche sotto il profilo occupazionale, dell’area europea.

Nel corso dell'ultimo decennio una serie di direttive comunitarie hanno radicalmente
modificato il contesto normativo dell’'Unione europea e realizzato un notevole progresso verso
regole e standard comuni in materia di banche, valori mobiliari e assicurazioni. Tuttavia, in
numerosi casi la stessa normativa comunitaria autorizza gli Stati membri ad intervenire sul testo
comune esercitando la propria discrezionalita ed inserendo eccezioni; ne consegue che le
differenze fra normative nazionali rimangono, in alcuni casi, rilevanti sotto il profilo sostanziale e,
generalmente, costose per le imprese, a causa della diversita di adempimenti di volta in volta
richiesti dalle varie autorita nazionali. Senza contare la difficoltd per coloro che intendono
usufruire dei servizi ad avere un quadro chiaro degli oneri e diritti loro spettanti.

Sotto un profilo di coerenza e omogeneita, poi, la scelta operata dal legislatore comunitario
di dettare norme distinte per i tre settori dei mercati finanziari, se da un lato si spiega per
un’esigenza di continuita con le normative nazionali, quasi sempre tradizionalmente divise, e per
alcune evidenti differenze che intercorrono fra le attivita svolte dalle imprese di ciascun settore,
d’altro lato e in contrasto con la progressiva convergenza dei settori e dei prodotti finanziari, che
si e verificata, negli anni passati, anche a prescindere dall'esistenza di conglomerati veri e

propril. Tra il settore del mercato degli strumenti finanziari e il settore del credito, in primo luogo,
gli ambiti di sovrapposizione sono da attribuire, anzitutto, alla presenza, nell'uno e nell’altro, degli
operatori bancari. Anche nel settore delle assicurazioni, poi, si sono mostrati fenomeni di
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avvicinamento sia al settore bancario, per aspetti di tipo organizzativo, sia a quello del mercato

degli strumenti finanziari, per quanto riguarda la tipologia dei prodotti offerti?. A prescindere dal
numero di autorita pubbliche cui & affidata, nei singoli ordinamenti, la funzione di vigilare sui
soggetti che svolgono attivita finanziarie, la crisi che ha recentemente investito i mercati mondiali
ha riaffermato I'opportunita di pensare ad una disciplina dei prodotti finanziari che si basi,
soprattutto sotto il profilo prudenziale, non tanto sul soggetto che li emette, ma, piuttosto, sul
modello di business sottinteso e, quindi, sul tipo di interessi sottostanti da tutelare.

L'altro elemento di discontinuita rispetto all’evoluzione reale dell’economia & stato finora
rappresentato nell'Unione europea dalla pressoché totale assenza di regole e prassi comuni in
materia di vigilanza, tanto da rendere complicata la gestione dei gruppi transfrontalieri, di
qualsiasi natura essi siano, e far presagire le difficolta, poi puntualmente verificatisi, di
collaborazione fra diversi Paesi in caso di necessita di gestire un’eventuale crisi.

L'attuale quadro normativo dell’lUnione europea in materia di mercati finanziari e
caratterizzato, in sostanza, da un medio livello di uniformazione della disciplina degli operatori
finanziari e da una totale assenza di norme comuni in materia di vigilanza. Tale attivita & rimasta
finora di competenza esclusiva degli Stati membri e a livello europeo € stata trattata solo in forma
di cooperazione (seppur intensificata) fra governi.

Lo stato di integrazione giuridico-economica del mercato europeo va, peraltro, considerato
nel pit ampio contesto mondiale. La crisi degli ultimi due anni, infatti, ha dimostrato I'esattezza
dell’assunto secondo il quale l'industria finanziaria necessita di essere ben disciplinata per poter
crescere in modo sano, vale a dire efficiente non solo per gli operatori, ma anche per gli utenti.
Da un lato, infatti, i mercati finanziari si sviluppano e sono in grado di attrarre flussi di capitali
soltanto in presenza di un contesto istituzionale evoluto, ossia dotato di un corpo normativo
adeguato e privo di ambiguita o lacune; di un sistema di vigilanza efficace ed efficiente, tale da

1 Ai sensi della direttiva 2202/87/Ce, che disciplina la vigilanza sui conglomerati, affinché un gruppo finanziario possa
essere definito un conglomerato, € necessario che esso realizzi una sostanziale integrazione tra attivita bancaria, di tipo
commerciale e/o di investment banking, ed attivita assicurativa. In senso lato, invece, un conglomerato pud essere
definito come un gruppo o un'istituzione in cui si realizzi un'integrazione tra due delle tre tipologie di attivita finanziarie, e
cioé quella bancaria, quella legata alla "securities industry" e quella assicurativa. Comunque venga definita, la tendenza
alla creazione di organismi polifunzionali & stata rilevante nell’'ultimo decennio e, se per gli Stati Uniti & stata favorita
dall'introduzione del Gramm-Leach-Bliley Act nel 1999 e dalla conseguente abolizione del Glass-Steagall Act del 1933,
che aveva sancito la separazione tra attivita bancaria e attivita legata al mercato mobiliare, in Europa il fenomeno é stato
provocato essenzialmente dall'evoluzione del mercato. Sulla tripartizione fra settori finanziari, v. per i profili giuridici S.
Cassese, La nuova costituzione economica, Bari, Laterza, 1995, p. 175 ss. L'autore avverte, pero, della precarieta delle
distinzioni (p. 194 ss.). V. anche R. Costi, L'ordinamento bancario, Bologna, Il Mulino, 2001, p. 143 ss. Per i profili
economici, v. G.L. Trequattrini, Integrazione delle attivita finanziarie e i suoi riflessi sull’organizzazione degli intermediari,
in Profili di innovazione istituzionale nell'intermediazione finanziaria, a cura di M. Vicentini e G.L. Trequattrini, Padova,
Cedam, 1998, p. 115 ss. Di quadripartizione (aggiungendo ai tre settori treadizionali di banche, valori mobiliari e
assicurazioni il settore dell'intermediazione finanziaria non bancaria, cosi come disciplinato dall’ art. 106 ss. t.u. banca
cred.) parla A. Segni, | mercati e i valori mobiliari, in Trattato di diritto amministrativo, a cura di. S. Cassese, Milano,
Giuffré, 2003, Il ed., p. 2941 ss., peraltro sottolineando i numerosi aspetti di unitarieta, sia sul piano dei fenomeni
imprenditoriali che su quello del diritto positivo.
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costituire un deterrente a comportamenti scorretti; di meccanismi sanzionatori equi, oggettivi e
tempestivi. L'adeguatezza dell’architettura istituzionale €, in altri termini, il fondamento su cui si
basa la fiducia degli investitori e diviene, pertanto, elemento essenziale per il funzionamento dei
mercati e per la corretta competizione tra sistemi finanziari. Dall’altro lato, quanto piu il sistema
finanziario si sviluppa e si integra a livello globale, tanto pit esso diviene sensibile e, quindi,
potenzialmente instabile. Ne consegue che il processo di globalizzazione, per produrre effetti

positivi, deve essere regolato®. D’altra parte, poiché la globalizzazione modifica la dimensione
spazio-temporale e, quindi, la qualita delle questioni da affrontare, € necessario porre attenzione
alla disciplina che si intende adottare, per scagionare il pericolo che I'esigenza di nuove e migliori

regole si traduca semplicemente in una moltiplicazione di quelle gia esistenti*.

Questa non €& una considerazione nuova, ma la questione era stata in gran parte
sottovalutata durante I'ultimo decennio, quando sottolineare il problema dell'instabilita e della
necessita di intervenire anche sotto il profilo regolamentare era considerato da molti un errore,
sia analitico, sia di politica economica. La visione opposta, che concepiva il sistema
fondamentalmente come autocorrettivo, grazie alla competizione e alla “mano invisibile” del
mercato, era diventata opinione (quasi) prevalente.

L'errore di analisi e di policy negli anni che hanno preceduto la crisi & stato, dunque, quello
di credere che linnovazione finanziaria e l'efficienza “tecnica” del mercato (informazione,
allocazione, stabilita) implicassero una rottura fondamentale col passato, tale da aver reso i
mercati auto correttivi e gli intermediari in grado, di per sé, di valutare e gestire i rischi. Ne
conseguiva l'assunto che, se i mercati erano capaci di autoregolarsi e, quindi, efficienti, la
necessita di intervenire era inferiore che nel passato.

La crisi del 2007-2009 dimostra che, pur contenendo tale tesi alcuni elementi di verita, le
conclusioni alle quali essa conduceva sono fondamentalmente errate. | mercati, anzitutto, non si
autoregolano, ma, come in passato, sono sempre esposti alle bolle speculative. La creazione dei
derivati, poi, ha accentuato la potenziale instabilita sistemica, perché, come spiegano gli
economisti, tali strumenti si basano su modelli matematici cd. stocastici, che impediscono, se
non inseriti in un contesto di norme prudenziali e di governance interna delle imprese finanziarie
pill mirate, una corretta valutazione del rischio a medio-lungo termine, in quanto di per sé basati
sull'obiettivo di assicurare profitto a breve termine. Di fatto, I'utilizzo dei derivati si & dimostrato in
grado di dare luogo ad arbitraggi di regolamentazione, di vigilanza e fiscali. Lo standard di

2 |l primo fenomeno, determinato sul piano pratico dalla ricerca di sinergie di natura industriale, & identificato con il
termine “bancassicurazione” e consiste nella possibilita, sancita dalle norme europee e nazionali, che operatori bancari e
assicurativi appartengano al medesimo gruppo, in tal modo contribuendo alla formazione di organizzazioni polifunzionali.
Circa il secondo aspetto, invece, ci si riferisce all’utilizzo, da parte di imprese di assicurazione, di prodotti cui si associano
forti elementi di finanziarieta (ad es, le polizze “united linked” , il cui rendimento € legato a quello di determinati fondi
comuni d'investimento).

3 S, Cassese, Oltre lo Stato, Laterza, Bari, 2006.

4 G. Tremonti, La paura e la speranza, Mondadori, Milano, 2008.

- 107 -



Rapporto ISAE: Priorita nazionali. Trasparenza, istruzione, finanza, energia - novembre 2009

capitale di Basilea, i principi contabili delllASB (International Accounting Standards Board) e
I'approccio delle agenzie di rating, dal canto loro, sono caratterizzati da debolezze fondamentali,

in particolare quella di essere pro-ciclici®. Infine, le politiche economiche nazionali non sono
sufficientemente coordinate per gestire un sistema economico-finanziario che non conosce piu
confini geografici.

La lezione che si ricava dalla crisi & che, se da un lato la stabilith monetaria non coincide
automaticamente con la stabilita finanziaria, ma, al contrario, pud accadere che i due interessi
collidano, dall'altro € ormai evidente che il sistema finanziario, divenuto globale, incide
direttamente e fortemente sull’economia reale; esso, pertanto, richiede idonee infrastrutture di
regolazione e forti strumenti di cooperazione fra Paesi. Inoltre, ed € certamente la questione da
affrontare con maggiore urgenza, &€ necessario creare adeguati ed efficaci sistemi di vigilanza.

Gli organismi internazionali, in particolare il G20 e il FSB (Financial Stability Board), stanno
cercando di trovare una soluzione adatta al contesto globale, ma si trattera, naturalmente, di
norme convenzionali, la cui operativita dipendera essenzialmente dall’attitudine di maggiore o
minore apertura dei governi a collaborare, per applicare individualmente soluzioni condivise a
problemi nazionali di possibile rilevanza internazionale. Si tratta di un lavoro di tessitura di
rapporti intergovernativi sicuramente utile per impostare in modo piu efficiente le questioni
economiche, ma, come la storia insegna, quando le norme non sono cogenti € non sono
sostenute da un sistema giurisdizionale in grado di farle rispettare, nei momenti critici € la ragion
del (proprio) Stato a prevalere. Il vantaggio dell’Unione europea € di disporre di strumenti
giuridici appropriati per intervenire su queste questioni in modo uniforme per tutti i Paesi membri,
con la possibilita, dunque, di trasformare il mercato europeo in un’ unica grande regione anche
sotto il profilo regolamentare. Questo processo, se accompagnato ad una piu accurata gestione
della rappresentanza delle istanze europee nelle sedi internazionali, secondo quanto previsto dal
Trattato di Lisbona di prossima entrata in vigore, sarebbe in grado di cambiare il peso negoziale
dellEuropa nel contesto mondiale, con conseguenti possibili ricadute positive sulle singole
economie nazionali.

Il presente capitolo si propone di:

 fornire un quadro riassuntivo del contesto regolamentare comunitario in materia di servizi
finanziari e dei progressi compiuti in direzione di una maggiore integrazione;

« evidenziare i principali elementi di inefficienza sui quali si & verificata la necessita di
intervenire da un punto di vista normativo a livello europeo per assicurare un migliore
funzionamento del sistema;

« spiegare perché il Rapporto de Larosiére ha rappresentato uno snodo e un cambiamento di
prospettiva nel processo di riforma sulla vigilanza finanziaria;

5 R. Masera, The Recent Disruptions in Financial Markets: Implications for the implementation of Basel 2, in The Great
Financial Crisis, a cura di R. Masera, Bancaria editrice, Roma, 2009, p. 21 ss.

- 108 -



Verso un nuovo assetto della vigilanza europea

< esporre i progetti di riforma presentati dalla Commissione europea in risposta al gruppo de
Larosiere e attualmente in fase di discussione all'interno del Consiglio e del Parlamento
europeo;

« gettare uno sguardo sulle lacune, per lo pit dovute a compromessi politici, che gli attuali
progetti di riforma ancora contengono.

LA CONVERGENZA IN MATERIA DI MERCATI FINANZIARI:
IL. MODELLO LAMFALUSSY

Il processo di convergenza delle norme in materia di mercati dei servizi finanziari ha subito
una consistente accelerazione negli ultimi anni, grazie all'adozione delle direttive del Consiglio e
del Parlamento per la realizzazione del Piano di azione dei servizi finanziari, predisposto dalla
Commissione nel 1999°.

Sotto il profilo procedurale, i meccanismi di regolamentazione adottati per assicurare un
ritmo intenso e costante dell'attivita normativa — in linea con le esigenze di continua
trasformazione del mercato — sono definiti dal cd. modello Lamfalussy, dal nome del presidente
del comitato incaricato nel 2000 dal Consiglio di studiare proposte per agevolare il processo di
integrazione del mercato europeo dei valori mobiliari’.

Il modello Lamfalussy, senza operare alcuna modifica alle norme del trattato, suddivide, per
convenzione, il procedimento di normazione in quattro livelli®.

Il livello 1 e quello legislativo: il Consiglio e il Parlamento adottano con procedura di

codecisione®atti normativi, regolamenti o direttive, contenenti le norme di carattere generale
(principi).

Al livello 2 la Commissione adotta le norme tecniche di esecuzione; secondo quanto
previsto dal trattato, la Commissione agisce su mandato del Consiglio'® e previo parere di
comitati, detti, in questo caso, comitati di secondo livello (L2). Si tratta, di fatto, di comitati della
comitologia, che sono composti da rappresentanti delle amministrazioni competenti degli Stati
membri e che operano con funzioni di regolamentazione. In altri termini, la Commissione &

6 Messa in atto del quadro di azione per i servizi finanziari: piano d’azione, Comunicazione della Commissione, 11
maggio 1999, COM(1999)232. Acronimo in inglese: FSAP (Financial Services Action Plan).

7 Cfr., Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation of European securities Market, Bruxelles, 15
febbraio 2001.

8 Cfr. Angela Maria Carozzi, Il metodo Lamfalussy: regole e vigilanza del mercato finanziario europeo, Bancaria Editrice,
Roma, 2006.

9 Art. 251 Tce.
10 Art. 202 Tce.
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obbligata ad attenersi al parere espresso dal comitato sul testo normativo proposto se non vuole
che il Consiglio avochi a sé l'atto stesso'. La novita rispetto alla semplice procedura di
comitologia consiste nel fatto che, secondo lo schema Lamfalussy, prima di presentare la propria
proposta al comitato di secondo livello, la Commissione si avvale del parere dei comitati cd. di
terzo livello (L3), operanti, nella fase ascendente, come organi consultivi. | comitati di terzo livello
sono composti dai rappresentanti delle autoritd nazionali di vigilanza 2. Essi non entrano
direttamente nel procedimento normativo, ma emettono pareri tecnici che sono il risultato del
confronto fra autorita nazionali dei diversi Paesi membri e, quindi, gia di per sé, frutto di un primo
grado di convergenza.

Il livello 3 prevede che gli stessi comitati L3 promuovano ['effettiva attuazione delle norme
comunitarie all'interno degli Stati membri attraverso I'adozione di standard comuni e la
pubblicazione di linee guida; i comitati di terzo livello, inoltre, hanno il compito di assicurare
I'effettiva collaborazione fra le autorita nazionali di vigilanza.

Il livello 4, infine, consiste nell'adozione, da parte delle autorita nazionali, delle norme di
attuazione delle direttive comunitarie. La Commissione esercita il controllo sullo stato di
attuazione e, in caso di mancato o inadeguato recepimento, pud aprire nei confronti dello Stato
membro inadempiente una procedura di infrazione®3.

I modello Lamfalussy, originariamente riservato al solo settore dei valori mobiliari, & stato
successivamente esteso anche ai settori delle banche e delle assicurazioni. La sua applicazione
ha permesso una rapida armonizzazione delle norme in materia di mercati dei servizi finanziari.

1 Cfr. decisione del Consiglio n. 468/1999, cd. decisione comitologia. | comitati di secondo livello sono: ESC (European
Securities Committee), comitato europeo dei valori mobiliari; EBC (European Banking Committee), comitato bancario
europeo; EIOPC (European Insurance and Occupational Pensions Committee), comitato europeo delle assicurazioni e
delle pensioni aziendali o professionali.

12 | comitati di terzo livello sono: il CESR (Committee of European Securities Regulators): comitato delle autorita europee
di regolamentazione dei valori mobiliari; il CEBS (Committee of European Banking Supervisors): comitato delle autorita
europee di vigilanza bancaria; il CEIOPS (Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors):
comitato delle autorita europee di vigilanza delle assicurazioni e delle pensioni aziendali o professionali.

13 Art. 226 Tce.
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Commission adopts formal proposal for Direotive/Regulation after a full consultation process

Level 1

European Parliament -4 . Countil

--._________-‘*__‘_’_.‘—‘

Agreement on framework principles and definition of implementing pewers in Directive Re gulation [Co-decision)

b

Cammission, after having consuled Level 2 Commaltes [ESC, EBC, EIDPC), reguests advice from Level 3 Commities
(CESR,.CEBS, CEIIP 5} on technical implementing measures

}

Lovel 3 Committer prepares advice inconsultation with market participants, end-users
and consumers and submits. it to the Commission

Level 2

European
l Parllament Is

kepd Fully informed
Commission examines the advice and makes proposal fo Level 2 L Bl o

Commiltes {ESC, EC, EIDPT) "‘"::::;i'::‘i’:a

l measures exceed
implementing
Lewel 2 Committee vodes on proposal within a maximum of 3 Pawers
months

+ Py

Commission adopis implementing measures

Level 3

Level 3 Commities [CESR, CEBS CENIFS) warks on day-fo-day administrativ e guidelines, joint interpretation
recommendations and comman standards {in areas not covered by EU legislation); peer reviews on regulatory
prachces in Member Slates 1o improve conssten implementation

Leveld Strengthened enforcement of Community Law [Commission)

LA DISCIPLINA DELLA VIGILANZA NELLE DIRETTIVE EUROPEE

L'attuale contesto normativo presenta, dunque, le seguenti caratteristiche: la disciplina degli
operatori finanziari € stata in buona parte uniformata, grazie all'adozione di norme comuni; la

vigilanza, invece, rimane materia di competenza degli Stati membri e a livello europeo ¢ trattata
solo in forma di cooperazione (seppur intensificata) fra governi®.

Il principio generale che regola l'attribuzione della competenza in materia di vigilanza &
quello del paese d'origine (home country), in base al quale un operatore finanziario &€ soggetto
alla vigilanza dell'autorita dello Stato che ha emesso I'autorizzazione all'esercizio dell’attivita.
Questo significa che, se un’impresa finanziaria apre una filiale in un altro Stato membro, la filiale
(branch), che non ha personalita giuridica autonoma, € comunque soggetta al controllo
dell’autorita competente per la vigilanza sull'impresa madre. In questo caso, I'autorita del paese
ospitante ha solo poteri residuali, principalmente di richiesta di informazioni o, nel caso di

imprese creditizie, di controllo della liquidita.

14 Lapproccio comunitario viene definito “European regulation with national supervision” da T. Padoa Schioppa,
Regulating Finance, Oxford, Oxford University Press, 2004, p. 121.
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Invece, nel caso in cui 'impresa madre crei una societa controllata con sede in un altro
Stato membro (subsidiary), questo soggetto & sottoposto alla vigilanza dell’autorita dello Stato
membro nel quale ha la propria sede legale e a cui ha richiesto I'autorizzazione all’esercizio
dellattivita.

In entrambi i casi, poiché I'esercizio dell'attivita finanziaria coinvolge piu autorita nazionali,
sussiste un problema di coordinamento fra i diversi soggetti coinvolti. Le norme europee
intervengono a regolare i rapporti fra autorita nazionali nel caso di operatori che svolgono attivita
transfrontaliere. Le direttive comunitarie, tuttavia, nhon sono sempre chiare nel disciplinare la
ripartizione delle competenze fra autorita del paese d’origine e autorita del paese ospitante, cosi
che permangono forti elementi di ambiguita. L'assenza di certezza del diritto € peggiorata dal
fatto che la disciplina di tali rapporti cambia a seconda del settore finanziario interessato: valori
mobiliari, banche, assicurazioni.

In materia di valori mobiliari, la direttiva Mifid detta norme per armonizzare i servizi di
investimento. Per quanto concerne l'attivita di vigilanza, la direttiva si basa sul principio dello

Le principali direttive in materia di valori mobiliari sono:

 Direttiva 2004/39/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 21 aprile 2004, relativa ai
mercati degli strumenti finanziari, che modifica le direttive 85/611/CEE e 93/6/CEE del
Consiglio e la direttiva 2000/12/CE del Parlamento europeo e del Consiglio e che abroga la
direttiva 93/22/CEE del Consiglio (Mifid).

» Direttiva 2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 28 gennaio 2003, relativa
all'abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione del mercato (Market Abuse
Directive).

 Direttiva 2003/71/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 4 novembre 2003, relativa al
prospetto da pubblicare per |'offerta pubblica o I'ammissione alla negoziazione di strumenti
finanziari e che modifica la direttiva 2001/34/CE (Prospectus Directive). La direttiva &
attualmente in fase di revisione: cfr. Proposta di direttiva del Parlamento europeo e del
Consiglio recante modifica delle direttive 2003/71/CE relativa al prospetto da pubblicare per
I’ offerta pubblica o I'ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari e 2004/109/CE
sull’ armonizzazione degli obblighi di trasparenza riguardanti le informazioni sugli emittenti i
cui valori mobiliari sono ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato.

e Direttiva 2004/109/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 15 dicembre 2004,
sull'armonizzazione degli obblighi di trasparenza riguardanti le informazioni sugli emittenti i
cui valori mobiliari sono ammessi alla negoziazione in un mercato regolamentato e che modifica
la direttiva 2001/34/CE (Transparency Directive).

La direttiva chiave del settore bancario € la cd. Capital Requirements Directive (CRD), che,
in realtd, consiste in due direttive:
» Direttiva 2006/48/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2006 , relativa
all'accesso all'attivita degli enti creditizi ed al suo esercizo.
 Direttiva 2006/49/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2006 , relativa
all'adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditiz.
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La direttiva sui requisiti di capitali & attualmentein fase di revisione, allo scopo di adeguarla
allerisoluzioni assunte a livello internazionale in sede di G20 e FSB (Financial Sability Board) in
materia di: remunerazione dei manager, introduzione del sistema cd. di dynamic provisioning?!,
limiti alla leva finanziaria (leverageratio).

Nel settore delle assicurazioni, il modello Lamfalussy é stato applicato nella direttiva cd.
Solvency |1, che entrera in vigore nel 2012 e di cui sono allo studio le misure di applicazione
(secondo livello).

La direttiva modifica le modalita di calcolo del requisiti patrimoniali (maggiormente basati
su tutti i rischi effettivamente assunti dall’impresa o dal gruppo nello svolgimento dell’ attivita) e,
sotto il profilo della vigilanza, prevede un’attivita di supervisione coordinata sui gruppi ed un
rafforzamento dei poteri del cd. group supervisor.

In breve, la direttiva dispone: un requisito di capitale per le partecipazioni strategiche,
calibrato in maniera diversa da quello richiesto per la detenzione di titoli azionari finalizzata al
trading per tener conto della natura di lungo periodo dell’investimento; un meccanismo di
perequazione (c.d. Pillar | dampener), che modifica il patrimonio di vigilanza richiesto alle
imprese a fronte dei propri investimenti azionari in funzione del ciclo economico, riducendolo nei
periodi di forti diminuzioni dei mercati finanziari ed aumentandolo nelle fasi di ripresa; infine, la
previsione di elementi di flessibilita (con il c.d. Pillar |l dampener) che consentono di adottare in
situazioni eccezionali di cris tempi piu lunghi per il ripristino dei requisiti patrimoniali
eventualmente ridotti per effetto della crisi.

1 Per dynamic provisioning si intende un meccanismo contabile che introduca la possibilita di accantonare fondi
durante le fasi espansive del ciclo economico per coprire eventuali perdite che si registreranno nelle fasi
recessive. La possibilita di utilizzare i principi contabili come elemento per garantire la stabilita finanziaria &, in
realta, ancora oggetto di discussione fra lo IASB e le autorita di vigilanza.

Stato membro di origine. La Mifid dispone che, per poter esercitare la propria attivita, le imprese
di investimento debbano ricevere un’autorizzazione da parte dello Stato membro d’origine, vale a
dire lo Stato nel quale l'impresa ha la propria sede statutaria o, nel caso di persona fisica, la
propria amministrazione centrale. L'autorizzazione accordata dallo Stato d’origine € valida per la
prestazione dei servizi in tutti gli altri Stati membri (cd. passaporto europeo). Tutte le attivita di
investimento esercitate in regime di libera prestazione o da parte di filiali (branch) sono
sottoposte al controllo dell’autorita di vigilanza del paese d'origine. Esistono, tuttavia, alcune
eccezioni al principio, nel senso che l'autorita di vigilanza del paese ospitante &€ competente a
controllare il rispetto delle norme di comportamento per la prestazione dei servizi di investimento
(conduct of business rules) previste dalla medesima direttiva.

Le direttive europee in materia bancaria si basano anch’esse sul principio del paese
d’origine. L'elemento di novita rispetto alla Mifid consiste nel fatto che, in caso di un gruppo con
attivita transfrontaliera, le direttive bancarie prevedono un sistema per cui, quando piu autorita
condividono la responsabilita della vigilanza sul gruppo, € individuato un regolatore cui &
attribuita una responsabilitd primaria di vigilanza sulle attivita del gruppo - sia nel’home che
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nel’lhost Member State - anche quando le attivita siano prestate da una subsidiary. L'autorita
cosi designata — che é quella competente per la vigilanza sull'impresa madre - deve provvedere
alla raccolta e alla diffusione delle informazioni rilevanti e alla pianificazione e coordinamento

delle attivita di supervisione!®. Questo sistema, detto del consolidating supervisor o lead
regulator, consente di recuperare in capo all’autorita di vigilanza designata la visione unitaria dei
fenomeni; tuttavia, nel caso di insorgenza di problemi, possono nascere conflitti d'interesse tra
lead regulator e le altre autorita nazionali. Queste ultime, dal canto loro, perdono la visione
completa delle situazioni che si verificano sul proprio territorio nazionale, il che pud essere fonte
di particolare preoccupazione per i paesi in cui i mercati finanziari si sono sviluppati piu
recentemente e dove € prevalente la presenza di intermediari controllati da gruppi esteri. Le
direttive bancarie sono state recentemente modificate allo scopo di formalizzare i colleges of

supervisors®®, vale a dire i collegi di autorita nazionali all'interno dei quali il lead supervisor deve
provvedere al coordinamento delle attivita di vigilanza. La riforma, tuttavia, non €& riuscita
nell’intento di definire in modo chiaro le regole di funzionamento dei collegi: la suddivisione di
competenze fra le diverse autorita nazionali rimane incerta, perché, invece di dare i poteri ultimi
di decisione al lead supervisor nel caso di contrasto fra autorita nazionali su questioni chiave,
come il livello dei fondi propri del gruppo sufficiente a soddisfare i requisiti patrimoniali richiesti o
la gestione delle situazioni di emergenza, il nuovo articolo 129 della direttiva n. 48 del 2006
prevede una complessa procedura di decisione congiunta che, di fatto, pud condurre anche ad

una non decisione e riportare al punto di partenza: decisioni assunte singolarmente dalle

rispettive autorita nazionalil’. Nel frattempo, nessun reale potere di mediazione, né di redazione
di vere e proprie linee-guida é stato conferito al comitato dei supervisori bancari (CEBS), il cui
intervento, invece, avrebbe potuto rappresentare un primo passo verso una soluzione
sovranazionale nella supervisione dei gruppi transfrontalieri.

In materia di assicurazioni la Commissione ha cercato di riaffermare il principio secondo il
quale in presenza di un gruppo/entita con attivita transfrontaliere & opportuno concentrare i poteri
di vigilanza in capo ad un unico soggetto. La proposta di direttiva Solvency Il conteneva una
serie di norme che prevedevano l'attribuzione in capo ad un’unica autorita (Group Supervisor)
delle competenze in materia di vigilanza e di coordinamento con le altre autorita interessate, ma
le resistenze opposte da una serie di Stati membri hanno fatto si che nella versione finale i poteri
del Group Supervisor siano stati notevolmente ridimensionati. L'entrata in vigore della direttiva &
prevista per il 2012.

15 Art. 129, direttiva 2006/48/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, del 14 giugno 2006, relativa all'accesso
all'attivita degli enti creditizi ed al suo esercizio.

16 |nserimento di un nuovo articolo131a nella direttiva 2006/48/CE.

17 |l testo riformato della direttiva & in corso di pubblicazione sulla GUCE.
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LA CAUTELA DEI PROGETTI DI RIFORMA PRIMA DELLA CRISI

Sia nel settore bancario, sia in quello assicurativo, dunque, senza modificare la regola del
paese d'origine, gia prima che si verificasse la crisi erano in corso di definizione forme di
coordinamento dell’attivita di vigilanza svolta dalle autorita nazionali su un unico gruppo
transfrontaliero allo scopo di stabilire in modo piu chiaro la ripartizione di competenze. Infatti, che
lassenza di norme comuni in materia di vigilanza costituisse una delle cause di
malfunzionamento del sistema e potesse diventare altamente pericolosa in caso di crisi era
allora gia chiaro a tutti gli osservatori. Per questa ragione, si era diffusa a livello europeo la
convinzione che fosse necessario intervenire sulla normativa esistente allo scopo di raggiungere
un maggior grado di convergenza dei sistemi nazionali di vigilanza.

In assenza di spinte politiche sufficientemente forti per indurre cambiamenti piu radicali, la
strada seguita puntava:

- sullintensificazione della convergenza delle norme in materia di vigilanza, ai fini della
riduzione delle difformita regolamentari. Questo obiettivo veniva perseguito attraverso il
rafforzamento del modello Lamfalussy. In particolare, la riflessione si concentrava sul
problema della natura, composizione, funzionamento, compiti e poteri dei cd. comitati di
terzo livello;

- sul potenziamento del modello lead supervisor, allo scopo di semplificare la vigilanza sui
gruppi transfrontalieri. Si trattava, in questo caso, di definire i compiti e le modalita di
funzionamento dei colleges of supervisors in modo tale da conferire poteri di decisione
ultima all'autoritd nazionale competente per la vigilanza sull'impresa madre;

- sul perfezionamento delle forme di coordinamento per la gestione delle crisi. Nel giugno del
2008 entrava in vigore un nuovo Memorandum of Understanding (MoU), che prevede una
serie di meccanismi di coordinamento volontario fra banche centrali, ministeri economici e
autorita nazionali di vigilanza.

Le tre linee di intervento appena descritte, tuttavia, rappresentavano, a ben guardare, un
modo piuttosto esplicito per operare sul contorno senza intervenire sulla sostanza.

Il tentativo di rafforzare i comitati cd. di terzo livello (L3), anzitutto, lasciava inalterato il
problema principale, vale a dire il fatto che i comitati non dispongono di alcun potere effettivo di
normazione vincolante nei confronti degli Stati membri.

Sotto un profilo tecnico, i comitati L3 sono comitati di esperti composti da alti rappresentanti
delle autorita nazionali di vigilanza nei rispettivi settori di competenza. Essi sono stati istituiti
dalla Commissione, sulla base di quanto consigliato dal rapporto Lamfalussy, per ricevere pareri
tecnici quando essa deve elaborare un atto normativo. Le rispettive decisioni istitutive
prevedevano che essi intervenissero in questa veste solo al secondo livello, vale a dire per
I'elaborazione di misure di esecuzione delle direttive di primo livello. In realta, i comitati L3 hanno
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finito per fornire pareri anche al livello 1, quando la Commissione elabora la proposta di direttiva
(o di regolamento) che deve essere adottata da Consiglio e Parlamento.

| comitati L3, dunque, non rientrano fra i comitati della cd. comitologia, perché nessuna
direttiva di primo livello prevede che essi debbano intervenire formalmente nel processo
legislativo. Cid produce due conseguenze: la prima € che il parere espresso dai comitati non
vincola in alcun modo la Commissione, anche se, di fatto, essa spesso vi si conforma; la
seconda & che i comitati non dispongono di una base giuridica certa. Cio detto, tutti gli studi sui
risultati del modello Lamfalussy concordano nel riconoscere che la funzione consultiva dei
comitati ha funzionato bene ed é stata utile, in quanto ha consentito I'adozione di norme
condivise dai soggetti regolatori destinati ad implementarle.

La vera questione, invece, concerne i compiti affidati ai comitati L3 nella fase successiva
all'adozione da parte della Commissione delle norme di secondo livello. Le decisioni istitutive del
CEBS e del CEIOPS dispongono che i due comitati abbiano anche il compito di assicurare
I'effettiva collaborazione fra le autorita nazionali di supervisione, per favorire la convergenza dei
sistemi nazionali. Essi, inoltre, devono promuovere l'applicazione uniforme delle norme
comunitarie all'interno degli Stati membri. Per quanto concerne il CESR, nessun articolo della
decisione istitutiva prevede espressamente questi compiti, ma essi sono ugualmente citati nei
considerando iniziali. Poiché, ad ogni modo, si tratta, di atti non vincolanti, I'adesione degli Stati
membri alle raccomandazioni dei comitati riveste carattere volontario, al piu rafforzata da
meccanismi di name and shame o peer review.

Rispetto a questi problemi, non era sufficiente rafforzare le pratiche di mediazione®, di
scambio di informazioni, di peer review e di formazione gia messe in atto dai comitati di terzo
livello, ma si rendeva, invece, necessario pensare a possibili modelli alternativi.

Quanto al potenziamento del ruolo del lead supervisor all'interno dei collegi di supervisori,
si trattava di un modello di funzionamento dei gruppi transfrontalieri pensato per una situazione
in cui 'assenza di una qualsiasi forma di vigilanza sovranazionale, la debolezza intrinseca delle
decisioni dei comitati L3 e il principio del paese d'origine rendevano necessario uno strumento
concreto per superare I'impasse decisionale in caso di contrasto fra diverse autorita nazionali
coinvolte nella supervisione di un medesimo gruppo. L'unica soluzione possibile, senza
modificare le “intoccabili” regole di base sopra descritte, sembrava proprio quella di attribuire
poteri speciali all’autorita del paese d’origine in casi estremi chiaramente individuati dalle singole
norme. Ma proprio perché legato ad un contesto in fase di superamento, anche questo percorso

18 Al fine di assicurare la consistenza delle azioni di vigilanza e rafforzare I'efficacia della cooperazione, il Cesr ha messo
a punto un meccanismo di risoluzione delle controversie sorte tra autorita nazionali. Il cd. meccanismo della mediation,
poi adottato anche dal Cebs e dal Ceiops, prevede l'intervento dei comitati nelle situazioni in cui sia mancata o non sia
stata efficace la cooperazione tra due o piu autorita di vigilanza. | comitati si propongono, in questi casi, di intervenire per
facilitare I'effettiva cooperazione tra autoritd e lo scambio delle informazioni utili per la prosecuzione delle indagini. E
evidente, tuttavia, che la mediazione del comitato — di fatto ha trovato luogo in casi rarissimi — deve essere accettata
dalle autorita coinvolte, altrimenti, non essendo ancora prevista in alcuna norma, rimane un esercizio fine a se stesso.
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ha lasciato il posto, nelllambito del nuovo contesto istituzionale in via di costruzione, alla
prospettiva di forme di coordinamento fra autorita (cd. joint decisions) fondate su un corpo piu

ampio di norme comuni, una sorta di rulebook della vigilanza europea®®.

I Memorandum of Understanding (MoU) on “Cross Border financial crisis situation”, infine,
€ entrato in vigore nel giugno del 2008. Esso € stato firmato dai Ministeri delle finanze, le
Banche centrali e le Autorita di vigilanza presenti nei Comitati L3 dei 27 paesi dell’'Unione
europea.

Si tratta di un documento inteso a rafforzare le pratiche di collaborazione fra autorita
nazionali nel caso in cui si verifichi una crisi che colpisce uno o piu gruppi finanziari
transfrontalieri. Esso, infatti, dispone che per ciascuno di questi gruppi sia costituito un cross
border stability group, di cui dovrebbero far parte tutte le autorita nazionali interessate (banche
centrali, autorita di vigilanza, ministeri finanziari) e detta alcuni principi generali sulla base dei
quali definire le procedure per lo scambio di informazioni e le valutazioni conseguenti fra le parti
coinvolte nella crisi.

Trattandosi di un documento pensato prima che scoppiasse la crisi che ha colpito i mercati
a livello internazionale e, quindi, prima che diventasse evidente la necessita per i Paesi europei
di disporre degli strumenti per gestire congiuntamente una crisi con effetti sistemici, il MoU, che
gia al momento dell’entrata in vigore aveva destato perplessita anche considerata la natura non
vincolante delle prescrizioni in esso contenute, appare oggi pit che mai inadeguato a fornire gli

strumenti e le procedure di collaborazione necessarie a livello comunitario?.
| motivi per cui ci0 accade possono essere riassunti come segue:

1) I MoU non predispone la costituzione di alcuna infrastruttura comune in grado di consentire
il monitoraggio costante dei mercati finanziari a livello europeo. Pertanto esso puo avere
qualche utilita nella prevenzione e gestione della crisi di un singolo gruppo finanziario, ma
non serve a prevenire una crisi sistemica.

2) Il MoU presuppone che il coordinamento fra autorita nazionali avvenga sulla base di
strutture (i cross border stability groups) che non sarebbero altro che dei colleges rafforzati,
nel senso che vedrebbero la partecipazione dei ministeri finanziari e — nel caso in cui non
coincidessero con l'autorita di vigilanza — delle banche centrali nazionali. Ora, € vero che il
MoU e molto recente, ma i colleges hanno una storia relativamente piu lunga e I'esperienza
dellanno appena trascorso ha mostrato che, quando si verifica una crisi, se non esistono
regole precise le istituzioni nazionali tendono a cercare di risolvere i problemi per proprio

19 V. p. 9 della Comunicazione della Commissione n. 252 del 27 maggio 2009, Vigilanza finanziaria europea, e le
conclusioni Ecofin dell’8 giugno 2009.

20 R. M. Lastra, C. Wihlborg, Law and Economics of Crisis Resolution in Cross-border Banking, in Prompt Corrective
Action & Cross-Border Supervisory Issues in Europe, Financial Markets Group, LSE, Aprile 2007, Special paper 171, p.
104.
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conto. Né i colleges, né tantomeno i cross border stability groups sono strutture sufficienti di
per sé a risolvere il problema dell'incentivo di ciascuna parte coinvolta a tutelare in primo
luogo gli interessi nazionali o istituzionali che essa rappresenta.

La strumentazione prevista dal Mou, dunque, va rivista prevedendo il coinvolgimento di
istituzioni sovranazionali che siano presenti, allinterno dei colleges, con una funzione di
osservatori e, nel caso di disaccordo fra due o piu parti, di mediatori. Si tratta della soluzione
adottata dalla Commissione in riferimento alle tre nuove autorita europee nelle proposte di
regolamenti sulla vigilanza microprudenziale attualmente in discussione al Parlamento europeo
e al Consiglio. Inoltre, & evidente che, come il Rapporto de Larosiére riconosce, anche il sistema
di gestione e soluzione delle crisi dovra essere rivisto coerentemente, non solo attraverso la
previsione di meccanismi di coordinamento, ma anche con l'istituzione di un sistema di accordi di
burden sharing.

IL RAPPORTO DE LAROSIERE

Nell'autunno dello scorso anno, il Presidente della Commissione europea incaricava un
gruppo di esperti presieduto da Jacques de Larosiere di preparare uno studio contenente
proposte per la creazione di un nuovo assetto regolamentare dei servizi finanziari atto a fornire
soluzioni ai problemi manifestatisi con la crisi. Il rapporto, pubblicato nel febbraio 2009, &
suddiviso in quattro capitoli:

1) il primo capitolo esamina le cause della crisi finanziaria che ha colpito i mercati a livello
globale;

2) il secondo capitolo contiene una serie di raccomandazioni sui cambiamenti da apportare
alla normativa sui mercati finanziari, in modo da aumentarne il livello di stabilita, garantire
maggiore protezione degli investitori ed evitare crisi sistemiche quale quella ancora in
COrso;

3) il terzo capitolo individua un percorso di rafforzamento del sistema di vigilanza attualmente
vigente nell’'Unione europea;

4) il quarto capitolo, infine, propone una serie di iniziative per rafforzare la cooperazione a
livello internazionale.

Ai fini del ragionamento qui in atto, il secondo e il terzo capitolo sono i piu rilevanti.

Per quanto attiene alla regolazione (capitolo Il), il rapporto individua i punti deboli delle
normative attualmente vigenti a livello europeo ed internazionale. Si tratta di settori per i quali, in
sede Ue, & da tempo in corso una riflessione.
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In materia, per esempio, di Basilea Il e degli effetti di prociclicalita che possono derivare
dalle norme sui requisiti di capitale, un apposito gruppo di lavoro istituito dal Consiglio ha
presentato un rapporto che cerca di individuare i principi e la filosofia che devono sottendere la
normativa finanziaria per evitare un sistema che consenta investimenti non sostenuti da
un’adeguata valutazione del rischio. Ne sono conseguite concrete proposte di riforma della
direttiva bancaria attualmente in fase di discussione negli appositi comitati.

Nel settore degli standard contabili, poi, € in corso la riforma dell’'ormai famigerato IAS 39, il
principio contabile che disciplina la classificazione in bilancio degli strumenti finanziari. Inoltre, &
in discussione a livello mondiale la questione della riforma della governance dello IASB, che dal
punto di vista dell'Unione europea interessa allo scopo di ottenere maggiore rappresentativita in
sede all'istituto, per poter partecipare alla pari con gli Stati Uniti alla definizione degli standard
internazionali.

In riferimento alle agenzie di rating, il rapporto, riferendosi al regolamento comunitario che
di Ii a poco sarebbe stato approvato, afferma che il sistema di autorizzazione previsto — fondato
sul principio del paese d'origine - € inadeguato al conseguimento degli obiettivi perseguiti. Il
rapporto si esprime, pertanto, a favore di una normativa che dia al CESR, vale a dire ad un
organismo sovranazionale, il potere di autorizzare e monitorare l'attivita delle agenzie di rating
all'interno dell’Ue.

Il rapporto contiene, poi, una serie di raccomandazioni in materia di sistema bancario
parallelo (i hedge funds e altri fondi analoghi devono essere soggetti a controlli), strumenti OTC
(bisogna costituire almeno una controparte centrale a livello europeo) e corporate governance
delle banche (maggiori controlli sui conflitti di interessi e riforma del sistema di remunerazioni ed
incentivi per scoraggiare investimenti a breve termine non sostenuti da adeguata valutazione del
rischio) che vanno nella direzione delle riflessioni intraprese anche a livello europeo e in parte
gia concretizzatisi attraverso interventi normativi, sia a livello di alcuni Stati membiri, sia a livello

comunitario sotto forma di revisioni alle direttive bancarie?!.

In materia di sistemi di garanzia dei depositi (DGS), infine, il gruppo chiede una totale
armonizzazione delle normative nazionali anche sotto il profilo del finanziamento dei sistemi, che
dovrebbe avvenire ex ante. Al proposito, si noti che nella scorsa primavera € stata approvata da
Consiglio e Parlamento (codecisione) una direttiva che riforma il precedente regime sui DGS, ma
che ancora lascia inalterate una serie di possibili deroghe da parte degli Stati membri che di fatto
vanificano I'obiettivo dell’armonizzazione quanto ai soggetti che hanno diritto ad usufruire della
garanzia. La direttiva, invece, semplifica le procedure di attivazione dei sistemi di garanzia e
eleva a 50.000 uno la copertura minima, elevandola fino a 100.000 euro nei prossimi anni. Essa,
infine, lascia inalterati i meccanismi di finanziamento dei fondi, che, quindi, rimangono di

2! sul tema, v. S. Cappiello, A.M. Tarantola, La governance delle banche: vincoli e opportunita, in Banche e sistema finanziario. Saggi in
onore di Francesco Cesarini, Il Mulino, Bologna, 2009.
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competenza degli Stati membri. Si sottolinea che il meccanismo di finanziamento italiano
funziona prevalentemente ex post e che, di conseguenza, un intervento normativo comunitario
nel senso di richiedere il finanziamento ex ante per tutti i Paesi membri richiederebbe una
modifica della normativa nazionale vigente.

In sostanza, a parte lidea della vigilanza sovranazionale sulle agenzie di rating e
dell’armonizzazione dei sistemi di garanzia dei depositi, che fino alla pubblicazione nessuno
aveva espresso in modo cosi diretto e chiaro, il rapporto non contiene novita rivoluzionarie sotto
nessuno dei profili regolamentari citati; esso, tuttavia, ha il merito di fornire un quadro organico e
ragionato dei problemi gia individuati nelle diverse sedi europee e internazionali che sono
attualmente al lavoro per presentare riforme nei vari settori, cosi da poterli inquadrare in una
nuova prospettiva, che & quella dei rimedi da apportare al sistema nel suo complesso per
risolverne le incongruenze.

Piu interessante, naturalmente, risulta il capitolo sulla vigilanza, dal quale la maggior parte
degli osservatori si aspettava proposte di modifica integrale del sistema esistente al fine di
istituire un vero e proprio sistema di vigilanza europea, per lo meno per quel che concerne i
gruppi transfrontalieri. Il rapporto, invece, si pone in una prospettiva per cosi dire evoluzionista.
L'assenza di sufficiente accordo politico a livello europeo per procedere a qualsivoglia modifica
del Trattato — in ogni caso necessarie per creare un sistema di vigilanza sovranazionale — ha
spinto i componenti del gruppo ad assumere un atteggiamento realista e a proporre modifiche
che, se in astratto possono sembrare poco ambiziose rispetto ad un ideale processo di riforma
sovranazionale, nel concreto hanno offerto alla Commissione la possibilita di presentare in
brevissimo tempo un pacchetto di proposte di regolamenti sul cui impianto di fondo gli Stati
membri non potevano non concordare.

La tesi fondamentale dell'analisi contenuta nel rapporto € che i processi di politica
economica, di regolamentazione e di supervisione devono essere adeguatamente separati, sia
da un punto di vista analitico che operativo, ma che tale separazione non deve impedire, ma al
contrario dovrebbe facilitare, l'individuazione delle connessioni esistenti fra le varie fasi.
L'interpretazione dei principali fallimenti sottostanti la crisi e il suggerito processo di riparazione
dipendono da questa premessa, alla quale il rapporto fa seguire la proposta di separare la
vigilanza macro da quella micro-prudenziale. Lo scopo € di consentire alle autorita di vigilanza di
focalizzarsi sull'anello mancante dei precedenti approcci: I'identificazione e il contenimento delle
disfunzioni del sistema finanziario considerato nel suo insieme. L'azione correttiva di vigilanza
macro puo, peraltro, indurre il suggerimento di modifiche nelle stesse politiche economiche.

Il rapporto individua i fondamentali fattori che hanno concorso a determinare la crisi:

(i) creazione troppo ampia di liquidita; (ii) condizioni prolungate di bassi tassi d'interesse
(tassi reali negativi); (iii) un’eccessiva domanda di risparmio a livello globale e troppo elevati
investimenti nel settore immobiliare, specialmente negli Stati Uniti; (iv) il finanziamento di una
gran parte del deficit della bilancia di pagamenti americana da parte di Paesi emergenti, che
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agganciando le loro valute al dollaro, importando la politica monetaria statunitense e
accumulando grandi riserve, hanno alimentato un’ulteriore espansione monetaria.

In tutti questi processi, secondo I'analisi del gruppo de Larosiére, I'elemento mancante &
rappresentato dalla vigilanza macro-prudenziale e, conseguentemente, la vigilanza multilaterale
sulle politiche economiche.

L'assenza di un adeguato controllo macro-prudenziale ha condotto, da una parte, a
politiche economiche inappropriate e ad una carente identificazione dei rischi globali, e,
dall'altra, alla debolezza dell’assetto regolamentare e ad un’inefficiente supervisione micro-
prudenziale.

Come indicato nel capitolo del rapporto sull'aggiustamento regolamentare, la regolazione
ha in alcuni casi aggravato la situazione, generando effetti perversi e, in generale, contribuendo
ad un eccesso di creazione di strumenti finanziari derivati.

Il rapporto prevede sistemi distinti per la vigilanza macroprudenziale e vigilanza
microprudenziale.

La prima forma di vigilanza dovrebbe essere affidata in linea di principio alla BCE attraverso
la creazione di un apposito organo (I'European Systemic Risk Committee — ESRC) e
consisterebbe in:

- analisi di stabilita finanziaria,
- sviluppo di sistemi di early warning;
- esercizi di stress per verificare la resistenza del settore finanziario;

- definizione di requisiti di reporting e di disclosure.

In materia di vigilanza microprudenziale, il rapporto propone la creazione di un European
System of Financial Supervisors (ESFS), attraverso la graduale trasformazione (due fasi) dei
comitati di livello 3 in authorities. Lo status giuridico di questi organismi non viene specificato dal
gruppo per non incorrere in alcuna impasse politica, tuttavia, per i limiti imposti dal trattato,
risulta immediatamente evidente che le cd. authorities dovrebbero in realta corrispondere alla
figura giuridica delle agenzie comunitarie. In seno al gruppo de Larosiére, comunque, € stato
deciso di utilizzare il termine ‘autorita’ perché meno controverso rispetto a quello di ‘agenzia’.

Rispetto allo schema Lamfalussy, il Rapporto de Larosiére, pur operando anch’esso a
trattato immodificato, propone una visione completamente nuova dell’interazione fra politica
economica, regolazione e supervisione. Come & stato argutamente rilevato da uno dei membri
del gruppo, mentre il modello Lamfalussy puo essere rappresentato nei termini di uno schema a
scala, quello de Larosiere si comprende meglio attraverso I'utilizzo di uno schema a rombo o

diamante®?. Nel primo caso, ne risulta una struttura gerarchica che vede la politica economica

22 R. Masera, La crisi globale: finanza, regolazione e supervisione alla luce del rapporto de Larosiére, in corso di
pubblicazione.
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posizionata sullo scalino piu alto; segue, poi, la regolamentazione, mentre I'attivita di vigilanza &
delegata ai supervisori a livello nazionale. Nel secondo caso, invece, la figura del rombo/
diamante rappresenta efficacemente le interazioni esistenti fra le diversi componenti della figura.
L'elemento nuovo é rappresentato dal controllo macro-prudenziale, che non & confinato alle
banche, ma comprende tutti i settori della finanza e il pil ampio contesto macroeconomico.
Questo controllo deve anche tenere conto dei problemi globali.

La caratteristica del rischio sistemico €& quella di nascere dall’esposizione comune di molte
istituzioni finanziarie agli stessi fattori di crisi, cosi da rappresentare potenzialmente un pericolo
per il sistema finanziario nel suo complesso. Cosi, mentre i rischi tradizionalmente presi in
considerazione nascono dal fallimento anche di una singola istituzione finanziaria, se & grande
abbastanza in relazione al paese coinvolto e/o con diverse filiali/sussidiarie in altri paesi, il rischio
sistemico & prodotto da una combinazione di fattori che coinvolgono piu paesi e piu istituzioni
finanziarie. Ne consegue che Il'asserita necessita di monitorare tale tipo di rischio cambia
completamente I'ottica nella quale si deve muovere l'autorita di vigilanza, la quale, piuttosto che
soffermarsi alla situazione di dettaglio della singola banca o assicurazione, deve fare attenzione
agli shock comuni o correlati e agli shock a quelle parti del sistema finanziario che scatenano
contagiose reazioni a catena.

Come sottolinea Masera, le due principali funzioni del controllo macro-prudenziale
consistono: (i) nell'identificare sistematicamente le componenti determinanti del sistema
finanziario (intermediari, mercati, titoli, prodotti, derivati) e le fonti di rischio sistemico; (ii) nel
decidere quale forma di regolamentazione/supervisione €& appropriata rispetto a quale
istituzione/mercato. Queste due funzioni sono intrinsecamente dinamiche per natura e
richiedono strutture di controllo in grado di dialogare fra loro e di lavorare secondo uno schema
di collegamento a rete. Il ruolo essenziale della vigilanza macro-prudenziale si afferma in
particolar modo nelle fasi piu critiche del processo di vigilanza complessivo: nella fase pre-crisi,
per identificare azioni correttive e di riparazione, e successivamente nella gestione e nella
risoluzione della crisi stessa, con la necessita di coinvolgere i governi nazionali ogni volta che “i
soldi dei contribuenti” sono a rischio.

In questo contesto, la vigilanza micro e la vigilanza macro sono entrambe importanti e
necessarie, in quanto correlate sia nella sostanza, sia in termini operativi. Le due funzioni,
tuttavia, devono essere chiaramente identificate e tenute separate sul piano logico. L'Unione
europea dovrebbe, percid, porre un chiaro focus sui processi e sui problemi macro-prudenziali.
Questo, sia a causa della rilevanza della funzione stessa e sia come conseguenza dei forti
collegamenti tra la valutazione macro-prudenziale dei rischi e le azioni appropriate da

intraprendere, laddove necessario, in termini di politiche, norme, misure micro-prudenziali®.

28 Cfr. M. Brunnermeier, A. Crockett, C. Goodhart, A. D. Persaud, H. Shin, The Fundamental Principles of Financial
Regulation, Geneva Reports on the World Economy, 11, 2009.
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A seguito della pubblicazione del rapporto de Larosiere, il Ministro britannico Alistair Darling
inviava una lettera ai ministri finanziari dell’'Unione nella quale, dopo aver formalmente lodato il
rapporto, proponeva che i comitati di livello 3 fossero fusi in un’unica autorita. Essa avrebbe
dovuto a poco a poco trasformarsi — a detta della lettera — in una regulatory authority, senza
tuttavia poter fare supervisione, né poter imporre le proprie decisioni alle autorita nazionali, né
poter dettare “detailed supervisory practices”. In pratica, dunque, si sarebbe trattato di un
supercomitato di livello tre, con compiti sicuramente piu ristretti rispetto a quelli previsti dal
rapporto de Larosiere per le tre authorities, solo che separato dalla Commissione e responsabile
nei confronti del Consiglio.

La Commissione, intanto, pubblicava una comunicazione nella quale presentava il piano di
lavoro per i mesi a seguire in materia finanziaria?*. Rispetto alle raccomandazioni del rapporto de
Larosiére in materia di supervisione, la Commissione affermava di voler accelerare il processo di
realizzazione dellESFS, condensando in un unico processo le due fasi previste dal gruppo. Le
proposte del gruppo de Larosiére venivano in seguito accolte dall’Ecofin e dal Consiglio europeo
e divenivano, pertanto, materia di legislazione comunitaria.

LE PROPOSTE DELLA COMMISSIONE

II 23 settembre 2009 la Commissione europea ha presentato l'insieme di interventi
normativi con i quali dare attuazione alle conclusioni dell’Ecofin del 9 giugno e del Consiglio
europeo del 18-19 giugno 2009 con riguardo alla creazione del nuovo assetto istituzionale per la
vigilanza sul sistema bancario, finanziario e assicurativo nell’'Unione europea.

La proposta della Commissione si articola in:

- un regolamento che istituisce lo European Systemic Risk Board (ESRB), definendone le
funzioni di vigilanza macroprudenziale, accompagnato da una decisione del Consiglio che
affida alla Banca Centrale specifici compiti di assistenza tecnica allo ESRB,;

- tre regolamenti dal medesimo contenuto (salvo alcuni distinguo dovuti a peculiarita dei
settori di competenza) che istituiscono e disciplinano rispettivamente la European Banking
Authority (EBA), la European Securities and Markets Authority (ESMA) e la European
Insurance and Occupational Authority (EIOA). Queste tre nuove autorita europee di
vigilanza (European Supervisory Authorites o ESA) nascerebbero mediante
trasformazione degli attuali “Comitati di Livello 3" (CEBS, CESR e CEIOPS) e insieme con
le autoritd di vigilanza nazionali costituirebbero lo European System of Financial
Supervisors (ESFS).

2 Comunicazione della Commissione n. 252 del 27 maggio 2009, cit.
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EUROPEAN SYSTEMIC RISK BOARD (ESRB)

In conformita alle conclusioni dell’Ecofin e del Consiglio europeo, la proposta di
regolamento della Commissione dispone che lo ESRB abbia il compito di prevenire e,
eventualmente, mitigare linsorgenza di rischi sistemici nel sistema finanziario europeo,
attraverso un’attivita di vigilanza incentrata sugli sviluppi macro-economici.

L'ESRB & un organo indipendente, senza personalita giuridica, il cui segretariato & garantito
dalla BCE.

Sotto il profilo organizzativo, I' ESRB &€ composto da:

- il Consiglio generale, composto da un Presidente, un vice-presidente, il Presidente della
BCE (o, in alternativa, dal vice-presidente della BCE, nel caso in cui il presidente della BCE
sia anche presidente dello ESRB), i governatori delle Banche centrali, un membro della
Commissione europea, i Presidenti delle tre autorita europee di vigilanza. Inoltre, alle
riunioni del Consiglio generale partecipano, ma senza diritto di voto, anche il Presidente del
CEF (Comitato economico e finanziario) e un rappresentante per Stato membro delle
Autorita di vigilanza nazionale competenti, a seconda delllargomento in discussione. Il
presidente dellESRB viene eletto per un periodo di 5 anni dai membri del Consiglio
generale che sono anche membri del Consiglio generale della BCE;

- il Comitato direttivo, composto dal presidente del’lESRB, dal vice-presidente, da cinque
membri del Consiglio generale che siano anche membri del Consiglio generale della BCE
(tre per I'area euro e due per I'area non-euro, eletti per due anni dai membri del Consiglio
generale che sono anche membri del Consiglio generale della BCE), un membro della
Commissione, i presidenti delle autorita europee di vigilanza, il presidente del CEF.

Per lo svolgimento dei propri compiti, 'lESRB ha il potere di richiedere informazioni sia in
forma aggregata, che in forma individuale. Le informazioni vengono richieste alle autorita
europee di vigilanza e, solo quando queste non le dispongano, direttamente alle autorita
nazionali di vigilanza, alle banche centrali nazionali e ad altre autorita nazionali (per esempio gli
istituti statistici). La proposta di regolamento prevede un obbligo generale di collaborazione da
parte di tutti questi soggetti e, in generale, degli Stati membri, per consegnare allESRB tutte le
informazioni di cui questo necessiti per lo svolgimento dei compiti affidatigli.

Nel caso in cui rilevi la presenza di un possibile rischio sistemico, 'TESRB pud emettere un
awvviso o una raccomandazione, diretti o a tutta la Comunita nel suo complesso, o ad uno o piu
Stati membri, 0 ad una o piu Autorita europee di vigilanza o ad una o piu autorita nazionali di
vigilanza. Il Consiglio (Ecofin) viene informato dell’avvio dell'atto.

| destinatari dell’avviso o della raccomandazione devono agire secondo il principio dell’act
or explain e riferire allESRB sul seguito dato ai rilievi e alle richieste ricevute. Nel caso in cui
'ESRB non sia soddisfatto delle spiegazioni, dovra informarne i destinatari, il Consiglio e, se
necessario, le Autorita europee di vigilanza interessate.
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EUROPEAN SUPERVISORY AUTHORITIES ( ESA)

La proposta della Commissione delinea un sistema a struttura federale, nel quale I'attivita di
vigilanza in senso stretto permane in capo alle autorita nazionali, mentre alle tre ESA &
assegnato principalmente il compito di:

1) assicurare 'omogeneita del quadro regolamentare nell’'Unione, attraverso l'esercizio di
poteri quali I'emanazione di regole vincolanti di terzo livello (i cc.dd. standard tecnici) e la
possibilita di contestare alle singole autorita nazionali violazioni della normativa comunitaria
(c.d. manifest breach of law) e imporre loro il conseguente adeguamento;

2) favorire I'uniformita delle prassi di vigilanza all'interno dell’'Unione, la verifica e il confronto
delle modalita e dei comportamenti delle autorita nazionali nello svolgimento dell’attivita di
vigilanza sui singoli intermediari (la c.d. peer review);

3) operare come struttura di raccordo e composizione delle divergenze tra autorita nazionali,
anche partecipando come osservatore ai colleges of supervisors e assumendo decisioni
vincolanti per le autorita nazionali nelle materie in cui queste siano tenute a cooperare
ovvero a coordinarsi o ad assumere decisioni congiunte e non riescano a trovare un
accordo, neanche tramite un tentativo di conciliazione presieduto dal’ESA,

4) garantire lo scambio di informazioni tra autorita nazionali e il coordinamento degli interventi
dalle stesse adottati, potendo anche assumere, in casi di particolare rilievo ed emergenza,
provvedimenti vincolanti per le autorita nazionali o gli intermediari;

5) cooperare con lo ESRB per garantirne I'efficacia della funzione;
6) coadiuvare la Commissione nei rapporti con i paesi terzi e le rispettive autorita di vigilanza.
L'unica eccezione all'assetto federale descritto & rappresentata dalla vigilanza sulle societa
di rating: per queste ultime la competenza per l'attribuzione della licenza e la vigilanza

regolamentare, ispettiva e sanzionatoria spetterebbe in maniera esclusiva alla ESMA
Per quanto concerne la governance, gli organi di ciascuna ESA sono:

- il Consiglio dei Supervisori, composto da: i 27 Presidenti delle rispettive autorita nazionali

competenti; il Presidente dell'autoritd (privo di voto); un rappresentante ciascuno per la
Commissione europea, lo ESRB e le altre due ESA (tutti privi di voto). Il Consiglio e il
principale organo decisionale dellESA e approva i provvedimenti regolamentari, le
decisioni, le raccomandazioni, il programma di lavoro e il bilancio dell'autorita; nomina il
Presidente, il Direttore esecutivo e il Consiglio di gestione dell’Autorita. Le sue deliberazioni
sono adottate a maggioranza semplice, eccetto quelle riguardanti I'adozione di linee guida,

standard tecnici vincolanti e decisioni e quelle relative al budget, per cui € richiesta la
maggioranza qualificata di cui all’art. 205 del Trattato;
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il Consiglio di gestione, composto da: il Presidente, quattro membri eletti dal Consiglio dei

Supervisori e scelti tra i propri componenti, un rappresentante della Commissione. Ha il
compito di assicurare che 'autorita persegua gli obiettivi assegnati: a tal fine detta le regole
procedurali dell'autorita, ne predispone il programma di lavoro e cura il budget;

il Presidente, che rappresenta 'autorita e presiede e coordina il lavori del Consiglio dei
supervisori e del Consiglio di gestione. La sua nomina da parte del Consiglio dei supervisori
€ soggetta a ratifica del Parlamento europeo. La carica & a tempo pieno e dura per 5 anni,
rinnovabile una sola volta;

il Direttore esecutivo, nominato dal Consiglio dei supervisori e responsabile della gestione

ordinaria dell'autorita. La carica € a tempo pieno e dura per 5 anni, rinnovabile una sola
volta.

Inoltre, le tre Autorita europee disporranno congiuntamente di:

un Joint Committee of Supervisory Authorities: un comitato composto dai Presidenti di

ciascuna autorita e diretto ad assicurarne il coordinamento nei casi e nelle aree di
intersezione di competenze;

un Board of Appeal: un collegio di sei componenti, chiamato a giudicare sui ricorsi

eventualmente proposti dalle autorita nazionali o dai singoli intermediari avverso le
decisioni assunte dalle tre ESA nei casi di violazione del diritto comunitario, di adozione di
provvedimenti di emergenza e di composizione vincolante di contrasti tra autorita nazionali.
Ciascuna delle ESA, attraverso il proprio Consiglio di gestione, nomina due dei sei
componenti del Board, scegliendoli nellambito di una lista di candidati stilata dalla
Commissione europea.

PROFILI CRITICI DELLA PROPOSTA

In via generale, gli schemi di regolamento della Commissione definiscono le competenze e

i poteri dello ESRB e delle ESA con soluzioni normative che rispecchiano gli obiettivi enunciati

nella precedente comunicazione e accolti dal’'Ecofin e dal Consiglio europeo. Tuttavia, la lettura

delle proposte solleva una serie di dubbi cui sara possibile fornire una soluzione solo al termine

dei negoziati in corso per I'approvazione delle misure in questione.

Potere dellESRB di raccogliere informazioni. L'art. 15 della proposta della
Commissione prevede che 'ESRB, nel momento in cui non ottenga le informazioni dalle
ESA, possa rivolgersi direttamente alle banche nazionali, alle autorita di vigilanza e ad
“altre autorita” (formulazioni tendenzialmente onnicomprensiva e quindi probabilmente

suscettibile di maggiore precisazione). Le autorita di vigilanza nazionali sono, naturalmente,
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molto allarmate dall'idea di dover cedere le informazioni in loro possesso ad un organo non
ancora ben identificato e strettamente legato alla BCE. In realta, il funzionamento del
sistema di vigilanza macro dipenderd enormemente dalla qualita e quantitd di dati che
'ESRB sara in grado di esaminare e mettere in comparazione sistemica. Per questa
ragione, sarebbe auspicabile che nella versione finale l'obbligo per il sistema dei
supervisori nazionali di collaborare strettamente con l'organo di vigilanza macro fosse
sancito in modo chiaro, anche attraverso la previsione dell’obbligo di fornire allESRB tutti i
dati di cui lo stesso ritenesse di aver bisogno nell’esercizio della propria funzione, purché la
richiesta fosse debitamente motivata.

» Rapporto ESRB- ECOFIN nella emanazione degli avvisi e delle raccomandazioni. La
proposta di regolamento che istituisce 'ESRB (art. 16) non ha recepito il disegno delle

conclusioni del Consiglio Ecofin del giugno 2009, che prevedevano una sorta di “filtro”
politico del Consiglio sulle segnalazioni e le raccomandazioni dellESRB. Nella
formulazione attuale (fortemente voluta dalla BCE e dalla Commissione), 'lESRB invia i
propri atti direttamente agli Stati, alle ESA e alle autorita nazionali, dandone
contemporaneamente comunicazione al Consiglio. Dal momento che gli atti del’lESRB non
hanno alcun valore vincolante, una volta che la spiegazione fornita dal destinatario dell’atto
sulle azioni intraprese per soddisfare le richieste del’lESRB non sia ritenuta da questo
soddisfacente, non esistono altri strumenti per indurre il soggetto inadempiente ad agire.
L'unica via possibile sarebbe, forse, quella politica, per esercitare sul soggetto
potenzialmente a rischio sistemico la pressione dei propri pari. Sebbene questo significhi
ammettere che, almeno allo stato attuale, i potenziali effetti distruttivi di una crisi sistemica
possono essere evitati solo se si trova un accordo politico fra i 27 Stati membri dell’Unione
europea, sarebbe, comunque auspicabile, che il regolamento prevedesse che, almeno in
una seconda fase, fosse il Consiglio a decidere se e come raccogliere le segnalazioni
dellESRB e che tipo di seguito dare all'inattivita dei destinatari.

« Ruolo della Commissione europea nell’emanazione deqgli standard tecnici: i
regolamenti sulla vigilanza micro prevedono che gli standard tecnici vincolanti predisposti

dalle tre autorita siano soggetti ad una ratifica da parte della Commissione europea (art. 7).
La necessita dell'intervento della Commissione si giustifica alla luce del vincolo del trattato,
che non riconosce alle autorita il potere di emanare direttamente atti regolamentari di
carattere generale. L'interpretazione dell’art. 202 del trattato, che disciplina il potere del
Consiglio di delegare alla Commissione le proprie competenze di esecuzione, impone
anche di riconoscere che la Commissione deve conservare il potere di modificare gli
standard proposti dalle autorita, ché altrimenti significherebbe che essa ha delegato ad un

organo non previsto dal trattato poteri sovrani ad essa direttamente affidati’®>. Questa

2 Pper un'analisi della natura e delle funzioni delle agenzie comunitarie, v. E. Chiti, Le agenzie europee. Unita e
decentramento nelle amministrazioni comunitarie, Padova, Cedam, 2002.
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possibilitd per la Commissione di intervenire sulle deliberazioni delle autorita preoccupa
non poco gli Stati membri, che temono l'affermarsi sulla decisione presa dalle 27 autorita
nazionali che compongono l'autorita europea di un interesse autonomo, di cui la
Commissione sarebbe portatrice in prima persona, in quanto potente istituzione europea.

« Definizione delle situazioni di emergenza e provvedimenti attuabili: i regolamenti

assegnano alla Commissione il compito di decretare la sussistenza della situazione di
emergenza che legittima I'adozione da parte delle ESA di provvedimenti straordinari
vincolanti (art. 10). | motivi per cui tali poteri sono attribuiti alla commissione sono gli stessi
di cui sopra. Valgono, allo stesso modo, le preoccupazioni dei governi nazionali, che
temono che la Commissione possa diventare arbitro di decisioni finora di natura
esclusivamente nazionale.

- Definizione dei casi in cui l'autorith compone in modo vincolante il contrasto tra
autorita: il potere delle ESA di adottare una decisione vincolante in caso di divergenza tra

le autorita nazionali & circoscritto ai casi in cui la normativa comunitaria preveda che queste
ultime sono tenute a collaborare, cooperare o assumere decisioni congiunte (art. 11).
Andrebbero, al riguardo, specificate con piu chiarezza le fattispecie che possono essere
risolte con la procedura di composizione vincolante. Sarebbe importante farvi rientrare
esplicitamente i casi in cui I'autorizzazione concessa da un’autorita nazionale comporti la
possibilitd di operare in un altro Stato membro (il c.d. passaporto europeo). Sarebbe,
inoltre, auspicabile inserire una norma che consenta alle ESA di intervenire motu proprio (e
non solo su richiesta delle parti) per comporre gli eventuali conflitti.

» La clausola di salvaquardia delle responsabilita fiscali nazionali: qualora uno Stato

membro ritenga che le decisioni assunte dalle ESA nei casi di emergenza (art. 10) ovvero di
composizione dei contrasti (art. 11) incidano sul proprio bilancio, pud opporsi in maniera
motivata all’'attuazione della decisione: in tal caso tale decisione €& sospesa e la
divergenza é rimessa alla decisione del Consiglio dell’Unione, che puo pronunciarsi entro
due mesi (in dieci giorni qualora si tratti di situazione di emergenza, art. 23). La norma
prevede un meccanismo di silenzio rigetto: se il Consiglio non si pronuncia nei tempi
indicati, la decisione del’ESA riacquista efficacia.

La trasformazione dei comitati di terzo livello in authorities, dunque, da un lato risolve i
problemi di personale e di budget degli attuali comitati, in quanto li trasforma in organi aventi
personalita giuridica, con un proprio staff permanente e con un finanziamento autonomo a carico
delle finanze comunitarie. Dall'altro lato, tuttavia, tale trasformazione lascia inalterato il sistema
del diritto e dell'autorita del paese d’origine (e quindi di 27 normative diverse e potenzialmente
configgenti). Di fatto la vigilanza continuerebbe ad essere svolta dalle autorita nazionali secondo
le norme del diritto interno; per i gruppi cross border andrebbero costituiti (Ia dove ancora non ci
sono) dei colleges, all'interno dei quali bisognerebbe definire i rapporti fra le autorita dei paesi
home e quelle dei paesi host .
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CONCLUSIONI

La crisi finanziaria ha praticamente costretto gli Stati membri dellUnione europea a
coordinarsi in un campo generalmente riservato alle competenze interne e gelosamente
custodito dalle autorita nazionali, quello, cioé, delle informazioni sensibili sulle condizioni
finanziarie degli istituti operanti sui rispettivi territori. Il rischio concreto che il fallimento di alcune
banche, non solo con operativita transfrontaliera, potesse minare la stabilita dell'intero mercato
unico, ha esercitato una forte spinta verso la richiesta di riforme regolamentari in grado di dare
all’Europa un quadro giuridico chiaro in materia di vigilanza. Adesso che la crisi ha superato
l'acme, le resistenze a proseguire sulla via delle riforme annunciate si manifestano apertamente,
tanto da correre il rischio che tutto si risolva con I'adozione di misure poco piu che scontate,
lungo una linea di quasi riluttante evoluzione e non certo di rivoluzione. Se guardati sotto il profilo
della inevitabilita di trasferire poteri dal livello nazionale a quello sovranazionale, alcuni dei timori
che agitano i governi nazionali sono fondati. Il sistema di vigilanza macroprudenziale, per
esempio, é, potenzialmente in grado di trasformare la BCE nell'organo che, oltre alla politica
monetaria, decide sulle questioni di stabilita’, cosi' creando i presupposti per un vero e proprio
organo sovranazionale per la vigilanza macroprudenziale. La BCE vedrebbe a poco a poco
aggiungersi alla funzione di garanzia della stabilita monetaria, anche quella della stabilita
finanziaria, con la necessita, tutt'altro che secondaria, di dover conciliare due compiti
potenzialmente confliggenti, soprattutto nel caso in cui una crisi dovesse effettivamente
manifestarsi.

Anche la funzionalita del sistema delle Autorita di vigilanza microprudenziale dipendera, nel
concreto, dalla capacita di questi nuovi organismi, all'interno dei quali si realizza il raccordo fra le
posizioni dei supervisori dei 27 Stati membri, di agire in modo tempestivo, di organizzare un
efficiente ed ampio scambio di informazioni anche con 'ESRB, di emettere standard tecnici
elevati e condivisi, cosi da mettere la Commissione nell'impossibilita di rifiutarli. Quanto piu tali
organismi funzioneranno in modo autonomo — ma molto dipendera, naturalmente, dalla natura
dei poteri loro riconosciuti nella versione definitiva dei regolamenti — tanto piu essi acquisteranno
autorevolezza e aumenteranno nel concreto la spinta verso uno spostamento verso l'alto
dell’esercizio della funzione di vigilanza.

E interessante notare come il diritto comunitario continui ad essere in bilico fra gli interessi
governativi da comporre in decisioni condivise e l'individuazione di un interesse generale da
tradurre in soluzioni comuni. Solo che I'organo che, secondo la visione dei padri fondatori che
hanno pensato I'architettura istituzionale europea, dovrebbe interpretare tale interesse generale,
vale a dire la Commissione, & percepita dagli Stati, che compongono il Consiglio, come una sorta
di asso pigliatutto, che cerca di svuotare da dentro i poteri nazionali per appropriarsene
personalmente. Gli uffici della Commissione esercitano le loro funzioni, in primo luogo la
prerogativa del potere di proposta normativa, in modo cosi convinto e sistematico da poter dare,
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se guardati molto da vicino, in particolare da coloro che devono andare a negoziare all'interno
dei comitati il testo delle norme, questa impressione. Ma I'equivoco dello scontro, perennemente
presente nella fase ascendente del diritto comunitario in cui Consiglio e Parlamento devono
approvare le norme proposte dalla Commissione, nasce, come spesso accade nell'’esaminare i
fenomeni europei, dal tentativo di interpretare i meccanismi di decisione e di composizione degli
interessi presenti a livello comunitario con le categorie utilizzate per il diritto nazionale. Si perde
cosi di vista il quadro generale nel quale si svolgono i fenomeni, vale a dire un ordinamento
giuridico ‘sui generis’ che ha un esecutivo, la Commissione, che & un organo tecnico prima
ancora che politico, e un altro esecutivo, il Consiglio, che & anche legislatore e che,
rappresentando i governi nazionali, vorrebbe poter condurre la politica europea senza essere
condizionato dai tecnici. A ben vedere, il sistema europeo ripropone continuamente I'antico
conflitto fra politica e amministrazione in un contesto in cui 'amministrazione diviene piu forte,
nel senso di piu autonoma, perché piu lontana dai meccanismi della esecuzione diretta di
decisioni di un unico governo sempre controllato dall'occhio vigile dei media e dell’elettorato;
piuttosto, si tratta di un’amministrazione che, piu lontana dai riflettori, € impegnata
prevalentemente nella parte di proposta normativa e, quindi, di fatto € in grado di incidere
fortemente nella definizione dell'indirizzo politico comunitario.

Come sempre nel processo di integrazione europea, i semi gettati nelle norme sottoposte
all'approvazione di Consiglio e Parlamento sono in grado di produrre frutti che i governi
legislatori, troppo impegnati a verificare che il nuovo assetto non pregiudichi le proprie posizioni,
non sono in grado di prevedere. L'ordinamento europeo €' congegnato in modo tale per cui
l'integrazione economica viene completata e poi spesso sopravanzata da quella giuridica, che
finisce per sopperire all'assenza di spinte politiche forti di stampo unitario. Se la crisi, come molti
politici e osservatori sembrano pensare, Ci spinge verso una maggiore convergenza di regole e
prassi a livello mondiale, allora I'Europa rappresenta l'occasione per sperimentare forme di
coordinamento pit avanzate ed efficaci di quelle possibili per il diritto internazionale.

La spinta verso l'uniformita’ fa paura? Se regolato, il processo di convergenza delle regole
e, quindi, di perdita di esclusivita per le autorita nazionali, diventa trasparente e in grado di
produrre vantaggi anche per tutti quegli stakeholders - cittadini utilizzatori dei servizi - che
rimarrebbero fuori da forme di raccordo operate su spinta del solo mercato (Basilea Il e’ fatta
dalle banche, i governi la subiscono e produce regole mondiali che esprimono la visione di una
sola parte).
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