Fondazione
Nazionale dei
Commercialisti

QUADERNO Roma, 15 marzo 2017

DINAMICHE DEL CREDITO ALLE PMI E RIFLESSIONI
OPERATIVE

Nicola Lucido e Francesco Renne



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Dinamiche del credito alle PMI e riflessioni operative
Sommario
CAPITOLO PRIMO - ACCESSO AL CREDITO DI IMPRESE E FAMIGLIE....cccceuteeereceeeeracenrecensecansnnnenes 1
1.1. Una panoramica introdUEiVa........ccuuiiiieie e e e e e e e re e e e 1
1.2. Analisi statistica Preliminare ... e e e e e e e e nees 3
2 B 101 g0 Yo [V 74 Lo -2 PRSP 3
1.2.2. Analisi statistica preliminare italiana: il PIL e le sue dinamiche ..............cccccovvevcvveeeecieeeiieresiien. 3
1.2.3.  Analisi statistica preliMinGre @UIOPEQ ............cccuuueeecueeeeeciieeeeieeeesteeessteeeesteaessseeaesssteesssseassasseeeas 7
1.3. Le dinamiche di accesso al Credito........cccuuiiiiiiiie i 11
1.4. Accesso al credito delle famiglie ........ueeevee i 13
O B o TV o Lo o X 1 e ] [ 1o T o T OSSR 13
1.4.2. 1] QUAGIO UIOPEO ...ttt e ettt e ettt e e ettt e e e et e e e e e e e e ts s e e e ttsaaeesssaestsesanssssasenanses 16
1.4.3. Le misure di s0stegno alle famiglie................ccocuvoueioiesiesieiieiesieseee ettt 17
1.5. Accesso al credito delle IMPrESE. ... e e s ree e e 18
1.5 1. 1 QUAIO JEQHIONO ...ttt ettt ettt ettt en 18
YV B o TV oo o X =0 o] o T=Tc B 34
1.5.3.  Le misure di SOStegNO QllE iMPIESE.............ueeeeeueieeeceieeeeee et ee e s cte e e s e e e et e e st aessseeesenees 39
1.6, CONCIUSIONT cuttiitii ettt ettt st e e bt e e s be e s bbeesabeessbaeesabaesbbeesabeesabaeesabeesnsaeennes 43
CAPITOLO SECONDO - ASSUNTI BASE «.cuvurecerrecerrecacesrocassocsssssacassosasssssssssssassssassssasassacnssass 44
D2 O 1Y e Yo (U4 Te T3 L= TSR URTPRP 44
2.2. Il circuito economico reale @ MONETANIO ... ..iiiiiciiiii it e e e rae e e a4
2.3. L'attivita della banca e 1€ SUE FUNZIONI ..ccccuviiiiiciiiee e e e 47

CAPITOLO 3 - GLI ACCORDI DI BASILEA E GLIIAS/IFRS ceeveeeeerunennneneeeereesesssssssssanseeeesssssssssnnes 1

0 I [0 o Yo [ 4T o] o SR UPPRR 51
3.2, | primi due accordi di Basil@a .....ccuuiiieciiiiiiiiiie e 52
2 B 1o L =T I APPSO UURPRR 52
I R 1o 1| =Lo 1 PRSPPI 55
3.3. Il nuovo accordo di Basilea: Basilea 3 ........ccuveeeeiiiie it 58
3.3.1. Il cambiamento della regolamentazione BANCAriQ ...............cceccuveeeeccereesiiieeecieeeesiieeesieeaessieaeens 59



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Capitolo primo — Accesso al credito di imprese e famiglie
3.3.2. Considerazioni e riflessioni SUllQ FifOrmMa@ ..............oooeeeiieeeieeecie ettt esta e e saaessaea e 63

3.4. Recepimento di Basilea 3 in Europa e in Italia e stato di avanzamento nell’adozione di

Basilea 3 da parte delle giurisdizioni membri del Comitato di Basilea..........ccccceeecvveeeccireeennnne, 67
3.4.1. RECEPIMENTO iN EUIOP.c.ccc.eeeevveeiaseeeseieeeeee e eeeeectteea e e e sesatae e e e e e sessstaeeaaeesssssssteeaaaesesssssnnaaaessssnnses 67
3.4.2.  RECEPIMENTO IN LA .......ooeeeeeeeeeieeeee et e et e e st e e ettt e e ettt e e e st e eestsaaeessasaeassaaanans 68
3.4.3. Entrata in vigore delle regole e stato di avanzamento di Basilea 3................cccceeeveveeeccvuneescvenan, 70

3.5, Gl TAS/IFRS ...ttt ettt ettt e e et e e e ate e e beeeetaeeeteeeeateesateeeataeeebeeeateeeaateeeateseeareeereeens 72
3.5.1.  GIliIAS/IFRS € gli StrUMENti fINANZIQI ........cc.ecueeesiieeieieiesiesiese sttt 73
3.5.2.  Crisi finanziaria, illiquidita dei mercati e interventi dello IASB per gli strumenti finanziari............ 78
3.5.3. Gl IFRS PO 18 Pttt ettt ettt ettt e s et eesaneenane s 80

3.6. CoNSIAErazioNi CONCIUSIVE .....covuiiiiiiieiieeriee ettt ettt sttt s be e e sabe e sbe e e sab e e sbaessabeesabeeeas 81

CAPITOLO QUARTO - IL FABBISOGNO FINANZIARIO E L’ACCESSO AL CREDITO ceuveeererreecrnerenerancanes 85

o B [ A o o [ T o1 PP PP PP PPTPUPR 85

B I | -1 o] o 1o =d Yo I TaF- [ s A=Y o TSRS 86

e O 1 0T R [ 1= X 3 ) o [ TSP 93
4.3.1. Gli elementi che compongono Un BUSINESS PIAN ...........cccecueeeeecriieeeiciieeesieeeeceeeeseeesseeaaessieaeens 95
B N Ao o Lo | KT I 1 To [ 4 o T [ IS 105

4.4, 11 ruolo del cOMMEICIAlISTA. . .iiiiiieiieriee ettt et e s e e sabe e sabae e e 111

CAPITOLO QUINTO - L’EVOLUZIONE DELL’ACCESSO AL CREDITO TRA BASILEA 3, IFRS E BUSINESS

I 115
LT R 12 o T [T 4 o o [PPSR 115
5.2. Le variazioni quantitative legate alle dotazioni di capitale regolamentare.........ccccceeeuveenneee. 115

5.2.1. Basilea 3: maggiore dotazione e migliore qualita del Patrimonio di Vigilanza a fronte delle

QUEEIVIEA G FISCRIO ...ttt e et e e ettt e e et e e e et e e e e ts e e eetsaaesaassaaeastssaeessasesassasaeasseaaaaes 115
5.2.2. D0 BASIEA 3 G BASIHEA 4.ttt ettt estee sttt a e et e s st e s s ttaaesstaaessstaeenasseeean 121
5.3. Le nuove definizioni sulla qualita del credito e aumento della rischiosita creditizia ............... 122
5.3.1. Ledefinizioni della Banca d’Italia sulla “qualita del credito” fino al 31 dicembre 2014 .................. 122

5.4. Regole contabili sempre piu stringenti per determinare le rettifiche di valore sulle

(X oo T P4 Te] a1 Il o [V I Yl o 1T 1Y PP 131



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Dinamiche del credito alle PMI e riflessioni operative

CAPITOLO PRIMO - ACCESSO AL CREDITO DI IMPRESE E FAMIGLIE

1.1. Una panoramica introduttiva

L'accesso al credito rappresenta, uno, tra gli elementi di maggiore preoccupazione per le pic-
cole e medie imprese in particolare se in fase di start up.

E quanto emerge da un’indagine condotta dalla Commissione europea e dalla Banca Centrale
Europea nel 2013, dal titolo "Access to Finance"!. Dallo studio, infatti, € emerso che circa una
su tre, delle PMI oggetto dell'indagine, non ha potuto ottenere I'importo completo dei crediti
su cui aveva contato, tanto che il 15% dei rispondenti ha, infatti, dichiarato di ritenere I'ac-
cesso al credito un problema importante per la propria impresa.

A riprova di quanto vissuto dalle PMI vi sono gli operatori economici, i quali ritengono che nel
2013 le condizioni per ottenere crediti bancari siano peggiorate in termini di tassi di interesse
e garanzie richieste.

Quanto ai termini e alle condizioni del credito bancario, invece, sempre secondo l'indagine
BCE, i tassi di interesse si sono ridotti, mentre 'ammontare ed I'arco temporale del prestito
concesso si sono ampliati.

A completare il quadro, sotto un aspetto di garanzie, le PMI segnalano un inasprimento delle
richieste di garanzie e di altri requisiti collaterali: in genere, a garanzia si richiedono la pro-
prieta fondiaria e gli immobili.

Per gli imprenditori italiani, spagnoli, greci, portoghesi e slovacchi, dunque, le condizioni di
prestito vengono ritenute ancora troppo onerose, specialmente per micro e piccole aziende.
Garanzie e requisiti collaterali sono, quindi, spesso causa di rinuncia alla richiesta di un finan-
ziamento bancario per le PMl austriache, tedesche, greche e italiane. In particolare, tra le fonti
di finanziamento per ottenere credito, il canale bancario resta il pil importante, rilevando le

seguenti percentuali:

e 54% prestito bancario;
e 55% fido bancario;

e 37% prestiti garantiti, magari da enti pubblici.

Rilevanti sono anche i finanziamenti relativi al leasing, ai crediti commerciali e altre tipologie
di prestiti (sci c/finanziamenti, finanziamenti infragruppo, ecc.) e, qualora possibile, fonti in-
terne sotto forma di autofinanziamento. Poco frequente &, invece, la quotazione in Borsa e

ancor meno il ricorso al factoring.

! Report on the Access to Finance of Small and Medium-sized Enterprises (SAFE) in 2013; Bruxelles;14 novembre
2013; http://ec.europa.eu/enterprise/policies/finance/files/2013 safe analytical report en.pdf.
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In questo contesto, &, ad ogni modo bene evidenziare, che a livello di media europea la ten-
denza & verso un miglioramento delle condizioni di credito bancario, con tassi di interesse in
calo, segnalati nel 25% dei casi (percentuale molto piu alta rispetto alla precedente, che era
solo del 9%) e un incremento dell’entita e della durata del prestito.

Si registra che si ottengono principalmente prestiti per cifre inferiori ai 100.000 euro:

e il 14% al di sotto di 25.000 euro;
e il 28% tra 25.000 e 100.000 euro.

Prestiti maggiori si individuano solo per il 34% delle PMI:

e il 22% tra 250.000 euro e 1 milione di euro;

e il12% 1 milione di euro.

Tra i paesi europei, una maggiore criticita & riscontrabile in Grecia (in una scala da 1 a 10, si
puo attribuire una gravita pari a 7). Seguono Italia e Portogallo (con un punteggio di 6), Francia,
Irlanda, Spagna, Olanda e Austria (con punteggio 5), Belgio, Finlandia e Germania (fra 3 e 4).
Con le ultime operazioni TLTRO della BCE?, alle banche italiane sono andati 94 miliardi di euro,
anche se il credito alle imprese ha registrato comunque una contrazione di 13,2 miliardi di
euro. Infatti, nonostante le immissioni di liquidita nel sistema, i finanziamenti bancari in Italia,
da agosto 2014, sono diminuiti di 9,8 miliardi di euro (-13,2 miliardi alle imprese e +3,4 miliardi
alle famiglie). Con il QE avviato a marzo 2011, la BCE dovrebbe erogare fino a settembre piu
di mille miliardi di euro, di cui circa 150 in Italia: I'obiettivo & ridare liquidita al nostro sistema
economico, che negli ultimi anni ha subito una contrazione nell’erogazione del credito del
9,2% che, in valore assoluto, corrisponde a una riduzione dei prestiti pari a quasi 91 miliardi di
euro.

Detto cio, nel presente lavoro, ci occuperemo, quindi, di analizzare nel dettaglio le dinamiche
di accesso al credito delle famiglie, delle imprese e delle PMI, facendo un’analisi dettagliata,
relativa al periodo che va dal 2000 al 2015, andando a concentrarci in primis sul contesto ita-
liano, per poi spostarci nell’Eurozona, cercando di individuare le varie tipologie di accesso al

credito e confrontando le diverse realta prese in considerazione.

2 Sj tratta di prestiti a un tasso di 10 punti base sopra quello di riferimento con scadenza a 4 anni, attualmente
pari allo 0,05%, per un totale di 0,15%.
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1.2. Analisi statistica preliminare

1.2.1. Introduzione

L’arco temporale indagato per comprendere le dinamiche relative all’accesso al credito va dal
2000 al 2015. Analizzando il predetto periodo, si € ritenuto di partire da un’analisi della situa-
zione economica, andando ad osservare grandezze come il PIL, in considerazione del contesto
paese di riferimento, ovvero della popolazione, delle imprese in esso operanti, dell’inflazione
e dei tassi monetari, non perdendo di vista il raffronto tra il nostro Paese e I'Eurozona.

Definito quanto sopra, si & passati allo studio dei volumi creditizi e dei canali di accesso al
credito con un’inquadratura di tipo generale, per poi soffermarsi sul discorso famiglie ed im-

prese, quest’ultime anche nella loro accezione di PMI.

1.2.2. Analisi statistica preliminare italiana: il PIL e le sue dinamiche

Per poter meglio comprendere la situazione economica nel periodo considerato, bisogna par-
tire da un’indagine sul Prodotto Interno Lordo.

Nel 2015, in Italia, il valore del PIL ai prezzi di mercato e stato paria 1.636.372 milioni di euro
correnti, in crescita dell’1,5% rispetto al 2014. In termini di volume il PIL segna un aumento
dello 0,8%. Nel 2014 si era registrato, invece, un calo dello 0,3%. Il PIL in volume resta, pero,
ancora al di sotto del livello registrato nel 2000, come si pud osservare anche dalla Figura 1,

dove vengono analizzati gli anni 2000-2015, con valori espressi in milioni di euro.

Figura 1: Andamento del PIL in volume

1.700.000
1.680.000
1.660.000
1.640.000
1.620.000
1.600.000
1.580.000
1.560.000
1.540.000
1.520.000
1.500.000

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fonte: Istat, 2015.

A partire dal terzo trimestre del 2011, I'economia italiana & entrata in una fase recessiva: nel
quarto trimestre 2012 si & registrata, infatti, la sesta flessione congiunturale consecutiva del
prodotto interno lordo (PIL) in termini reali, la quale ha riportato il livello di tale variabile a
quello del 2000. Nel 2012, il PIL e diminuito del 2,4% rispetto all’anno precedente, mentre tra

il picco registrato all’inizio del 2008 e la fine del 2011 la riduzione del prodotto & stata pari
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all’8,1%. La variazione acquisita per il 2013 ¢ pari a -1,0%. Nei confronti degli altri principali
paesi dell’"Unione europea, la lunghezza della recessione & analoga a quella sperimentata dalla
Spagna. Peraltro, il divario tra I'ltalia e le altre grandi economie europee si & allargato nel corso
della crisi, per I'intensita della caduta e le difficolta della ripresa.

La contrazione dei livelli di attivita si & concentrata, in quel periodo, nell’industria, sia mani-
fatturiera che delle costruzioni. Solo la domanda estera netta ha svolto una funzione di stimolo
alla crescita, a fronte della marcata caduta dei consumi e di un’ampia contrazione degli inve-
stimenti.

Il PIL dell’area dell’euro ha mostrato una marginale ripresa solo a partire dal secondo trimestre
2013. La variazione del PIL € attribuibile principalmente al maggior dinamismo della domanda
mondiale, che si accompagna ad un marginale recupero degli investimenti privati. Questa cre-
scita e stata accompagnata, nel corso del 2015, da un incremento significativo delle importa-
zioni di beni e servizi (+6,0%); inoltre, I'insieme delle risorse disponibili, misurate in termini di
volume, & aumentato rispetto all’anno precedente dell’1,9%.

Dal lato degli impieghi si & registrato un aumento dello 0,8% degli investimenti fissi lordi e
dello 0,5% dei consumi finali nazionali.

Il contributo alla variazione del PIL della domanda nazionale al netto delle scorte é risultato
positivo per 0,5 punti e quello della variazione delle scorte ha contribuito per altri 0,5 punti,
mentre la domanda estera netta ha fornito un apporto negativo per 0,3 punti percentuali.
Tutte le considerazioni svolte fino ad ora si possono riassumere nella Figura 2, dove si analizza
il PIL, rapportandolo alle principali componenti della domanda: esportazioni, consumi delle
famiglie ed investimenti fissi lordi. A tal proposito si vuole ricordare che, il totale dei redditi
generati all'interno di un Paese pu0 essere espresso come somma delle varie tipologie di

spesa, cioeé delle varie componenti della domanda, nel modo seguente:

Yt: Ct+1t+Gt+ EXt_ IMt

Dove Y;e il Prodotto Interno Lordo; C; sono i consumi finali interni, cioé la spesa delle famiglie;
I; sono gli investimenti fissi lordi, cioe la spesa delle imprese per I'acquisto di capitale fisso,
come macchinari, impianti, mezzi di trasporto e cosi via; G; sono i consumi collettivi, cioe la
spesa dello Stato; e EX; ed IM, sono, rispettivamente, le esportazioni e le importazioni di beni
e servizi. Nella formula sopra citata tutte le grandezze sono flussi nominali, ma la stessa iden-
tita puod essere espressa anche in termini reali, dividendo ogni flusso per il rispettivo deflatore

implicito.
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Figura 2: PIL e principali componenti della domanda

(dati trimestrali; indici: 2007=100; quantita a prezzi concatenati; dati destagionalizzati e corretti per i giorni lavorativi)
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Fonte: Banca d’Italia, elaborazione su dati Istat, 2015.

Da tutto cio si puo evincere che il PIL, che prima della crisi procedeva di pari passo con le altre
tre variabili considerate, ha subito un calo durante gli anni della crisi, con un crollo delle espor-
tazioni pili che proporzionale, una diminuzione degli investimenti da parte delle imprese e una
parallela riduzione dei consumi da parte delle famiglie. Si & riscontrata una ripresa solo a par-
tire dal 2013, che ha coinvolto PIL, consumi delle famiglie ed esportazioni, tralasciando, pero,
gli investimenti da parte delle imprese, che, addirittura, hanno registrato un crollo drastico
fino alla fine del 2014, per poi ricominciare a dare primi segnali di crescita solo verso la fine
dell’anno.

Atal proposito, inoltre, per una maggiore chiarezza ed esplicazione, nella Tabella 1 si riportano
i principali fattori che hanno contribuito alla crescita del PIL, considerando gli anni che vanno
dal 2012 al 2015.

Tabella 1: contributi alla crescita del PIL

(Anni 2012-2015, prezzi dell’anno precedente)

Aggregati 2012 2013 2014 ‘ 2015
Domanda nazionale al netto delle 45 28 04 0.5
scorte:
Consumi finali nazionali: -2.7 -1.6 0.2 0.4
-Spesa delle famiglie residenti e Isp © -2.4 -1.5 0.4 0.5
-Spesa delle AP (G) -0.3 -0.1 -0.2 -0.1
Investimenti fissi lordi e oggetti di va- 1.8 13 06 0.1
lore (1)
Variazione delle scorte -1.2 0.3 0.0 0.5
Domanda estera netta 29 0.8 0.1 -0.3
Esportazioni di beni e servizi (EX) 2.3 0.6 3.1 4.3
Importazioni di beni e servizi (IM) -8.1 -2.3 3.2 6.0
Prodotto Interno Lordo (PIL) -2.8 -1.7 -0.3 0.8

Fonte: Banca d’Italia e Istat.



Fondazione
Nazionale dei
Commercialisti Capitolo primo — Accesso al credito di imprese e famiglie

Nel 2015 il deflatore del PIL & aumentato dello 0,8%, con incrementi molto contenuti dei de-
flatori della spesa delle famiglie residenti (0,1%) e degli investimenti fissi lordi (0,2%) e una
variazione nulla dei consumi interni (0,0%). Nel 2015 si é registrato, inoltre, un miglioramento
nella ragione di scambio con I'estero, con una diminuzione del 2,7% del deflatore delle impor-
tazioni di beni e servizi e dello 0,4% di quello delle esportazioni.

A questo punto, & bene prendere in considerazione un altro fattore molto importante per
I’economia di un Paese: l'inflazione. La situazione italiana & riportata nella Figura 3 e nella
Tabella 2.

Figura 3: Indici dei prezzi al consumo NIC

(Variazioni percentuali rispetto allo stesso mese dell’anno precedente)

Componente d fondo e [ndlice generale s Beni Senizi
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Fonte: Istat, 2015.

Tabella 2: Indicatori di inflazione in Italia

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)

HICP (1) CPI (2) PPI (3)
Al netto di Indice Beni di
Indice Al netto degli energetici generale a Indice Indice consumo
generale anergetici i 8 . tassazione generale generale non
alimentari costante alimentari
2014 nov. 0,3 05 0,6 0,3 0,2 15 0,6
dic. 0,0 0.4 07 0,1 0,0 21 05
2015 gen. 05 04 0.5 05 -0,6 -3.8 0,4
feh. 01 1,0 0.9 0,0 01 -3.2 0,6
mar. 0.0 07 05 0,1 0.1 3.0 05
apr. 01 05 03 03 0.1 3.0 0.1
mag. 0,2 0,8 0,6 02 0,1 2.6 -0,2
aiu. 0,2 048 07 0,2 0,2 -3.0 0,1
lug. 04 1,0 1.0 0,3 0,2 -3.0 0,0
ago. 0,3 10 10 0,3 0,2 35 0,1
set. 0,2 11 0.9 0,1 0,2 39 0,1
ott. 03 12 1,0 0,3 03 =37 0,2
now. 0.1 0.9 0.7 01 0,1 -4.1 03
dic. 0.1 0.7 0.5 01 0,1 -39 03
2016 gen. 0.4 08 0.9 0,3 3.0 0,2
feb. (4) 02 03 05 0,3

Fonte: Banca d’ltalia; elaborazioni su dati Istat ed Eurostat (primo bimestre 2016).

Dettagli tabella:
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- (1) Indice armonizzato dei prezzi al consumo;
- (2) Indice per I'intera collettivita nazionale;
- (3) Indice dei prezzi alla produzione dei beni industriali venduti sul mercato interno;

- (4) Dati preliminari.

Dall’analisi della figura, prendendo in considerazione I'indice nazionale dei prezzi al consumo
per 'intera collettivita (NIC), si puo facilmente notare come, considerando i due principali ag-
gregati (beni e servizi), a novembre 2015 i prezzi dei beni registrino una flessione su base an-
nua (-0,3%) meno ampia di quella rilevata a ottobre (-0,4%), mentre il tasso di crescita ten-
denziale dei prezzi dei servizi scende a +0,5% (da +1,0% di ottobre). Di conseguenza, il diffe-
renziale inflazionistico misurato tra i tassi di variazione tendenziale dei prezzi dei servizi e
quelli dei beni si riduce portandosi a pilu 0,8 punti percentuali (era +1,4% a ottobre).

Tra i beni, i prezzi dei beni alimentari (incluse le bevande alcoliche) aumentano dello 0,3% su
base mensile e fanno registrare una crescita su base annua dell’1,5% (in rallentamento dal
+1,8% di ottobre). | prezzi dei beni energetici, invece, diminuiscono dello 0,4% su base mensile
e fanno registrare una flessione su base annua (-6,8%) meno ampia rispetto a quella rilevata
a ottobre (-7,7%), per effetto del confronto con novembre 2014 (mese in cui si era registrata
una diminuzione congiunturale piu marcata e pari a -1,3%).

Infine, i prezzi degli Altri beni (non energetici e non alimentari, esclusi i tabacchi) non variano
su base congiunturale e registrano, in termini tendenziali, una lieve accelerazione della cre-
scita (+0,6%, da 0,5% del mese precedente).

Con riferimento ai servizi, i cali congiunturali pil marcati si registrano per i prezzi dei servizi
ricreativi, culturali e per la cura della persona (-1,8%) e per quelli dei servizi relativi ai trasporti
(-1,2%), in parte imputabili a fattori stagionali; su base annua segnano entrambi un ridimen-
sionamento della crescita tendenziale. | prezzi dei servizi relativi alle comunicazioni non va-
riano rispetto al mese precedente e fanno registrare, su base annua, un’inversione della ten-
denza (-0,2%, da +1,3% di ottobre) su cui incide il confronto con novembre 2014 quando si era

registrata una variazione congiunturale positiva e pari a +1,5%.

1.2.3. Analisi statistica preliminare europea

La ripresa dell’Eurozona continua a un ritmo moderato. Il Prodotto interno lordo &, infatti,
previsto aumentare dello 0,4% lungo il corso del 2016. | consumi privati rappresenteranno la
componente principale della crescita, sostenuti dalla caduta del prezzo del petrolio e dall’in-
cremento dei redditi da lavoro. Anche i consumi pubblici sono previsti in aumento trainati, in

particolare in Germania, da una politica fiscale espansiva. Le favorevoli condizioni di accesso
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al credito, unitamente all’'incremento del grado di utilizzo degli impianti, costituiranno un in-
centivo alla ripresa degli investimenti nei primi due trimestri del 2016.

Assumendo un prezzo del petrolio fisso a 40 dollari per barile e una stabilizzazione del cambio
del dollaro a 1,12 nei confronti dell’euro, I'inflazione & prevista aumentare moderatamente
ed é attesa negativa in T2 e lievemente positiva in T3.

Per quanto riguarda la produzione industriale, la cui situazione é riportata nella Figura 4, negli
anni della congiuntura economica, piu precisamente nel 2009, c’e stato un calo drastico di
circa il 10%. La situazione si € ripresa tra il 2010 ed il 2011, tornando poi a calare, anche se in

modo piu lieve (circa il -2%), negli anni della seconda crisi.

Figura 4: Indice della produzione industriale area euro

(Dati destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornate lavorative)
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Fonte: Eurostat e previsioni Ifo-Insee-Istat, 2015.

Dopo la ripresa registrata tra la fine del 2014 e l'inizio dello scorso anno, la produzione indu-
striale dell’Eurozona ha perso vigore nell’estate del 2015. La crescita, che procede in decele-
razione nel corso dell’anno, ha riflesso il rallentamento dell’attivita economica nei mercati
emergenti nella prima meta del 2015 e la conseguente revisione al ribasso delle prospettive
di crescita in questi paesi. Questo andamento ha anche ampliato I'incertezza tra gli operatori
economici. Il clima di fiducia del settore industriale si &, infatti, leggermente indebolito e la
domanda estera risulta condizionata dal rallentamento dell’economia mondiale, in particolare
di quella cinese.

Tuttavia, i recenti miglioramenti delle indagini sulle imprese suggeriscono un’accelerazione
della produzione industriale in T1 e T2 2016. La domanda estera € attesa in crescita, trainata
dall’espansione dell’economia degli Stati Uniti, che recupererebbe slancio, mentre il mercato
finanziario cinese continuerebbe a manifestare segnali di turbolenza. Nel complesso, la pro-
duzione industriale & prevista accelerare a 0,4% nel 2016.

Per quanto concerne il PIL, e facile osservare, anche tramite la Figura 5, che ha subito, nell’Eu-

rozona un calo notevole nel 2009, raggiungendo il picco negativo maggiore, in valore assoluto,
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di tutto il periodo considerato. E tornato ad espandersi solo nel 2011, in modo piu che pro-
porzionale, calando, poi, di nuovo, parallelamente alla seconda crisi, tornando ad essere ne-

gativo nel 2013. Oggi, € tornato positivo, ma si espande a un ritmo moderato, quasi costante.

Figura 5: Crescita del PIL area-euro

(Dati destagionalizzati e corretti per diverso numero di giornate lavorative)
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Fonte: Eurostat e previsioni Ifo-Insee-Istat, 2015.

L’espansione del PIL si e ridotta allo 0,4% in T3 2015 dopo lo 0,5% di T2 2015: il principale
fattore di rallentamento e stata la frenata degli investimenti (rimasti stabili in T3), e delle
esportazioni. Infatti, l'incremento degli investimenti fissi lordi & stato rilevante nel 2015
(+1,3%), sostenuto dalla dinamica dei mezzi di trasporto, mentre i consumi privati hanno re-
gistrato un rallentamento (+0,2%), quale sintesi della diminuzione in Francia e dei moderati
aumenti in Germania e Italia. L'indebolimento della domanda estera proveniente dai paesi
emergenti, in particolare Cina e Sud-Est asiatico, ha invece agito come freno alle esportazioni,
che sono aumentate in misura modesta (+0,2%).

Nell’orizzonte di previsione, la domanda interna, sostenuta sia dai consumi privati che da
quelli pubblici, costituira il principale fattore di crescita dell’attivita economica. La recente ca-
duta del prezzo del petrolio, insieme all'incremento dell’occupazione e delle retribuzioni, sono
attesi sostenere il reddito e, conseguentemente i consumi delle famiglie. In questo quadro, i
consumi privati si prevede crescano durante il 2016 a un tasso costante e pari allo 0,5%. Le
politiche fiscali e sociali di alcuni paesi europei, e in particolare della Germania, assumeranno,
inoltre, un tono espansivo con conseguenti effetti positivi per i consumi pubblici.

Anche gli investimenti contribuiranno positivamente alla domanda interna: per contrastare la
discesa dei prezzi, infatti, in presenza di bassa inflazione, la Banca Centrale Europea manterra
una politica monetaria espansiva (quindi positiva).

In tale contesto, secondo le previsioni, i tassi di interesse nel mercato dei capitali si manter-

ranno, nel prossimo futuro, su livelli minimi. Le favorevoli condizioni di finanziamento e il cre-
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scente grado di utilizzo degli impianti determineranno una crescita degli investimenti in mac-
chinari e attrezzature e costruzioni. Le esportazioni nette non contribuiranno alla crescita del
PIL. All'incremento delle esportazioni nell’area euro, collegato alla ripresa del commercio
mondiale, si affianchera la marcata crescita delle importazioni, legate al consolidamento della
domanda interna.

Nel complesso, il prodotto interno lordo € previsto crescere a un tasso costante (+0,4%), in modo
leggermente piu veloce rispetto alla seconda meta del 2015, dove si registrava un +0,3%.

Per quanto riguarda l'inflazione nell’area Euro, riportata nella Figura 6, dopo aver subito un
aumento, che e arrivato, prima della congiuntura economica, a quasi il 4%, essa & drastica-
mente calata nel 2009, arrivando a -0,5%. Dal 2010 poi, & tornata a circa il 3%, calando di
nuovo fino al 2015, tornando a circa -0,5%.

Dall'inizio del 2015, l'inflazione nell’Eurozona si & mantenuta su livelli bassi, ma si mostra in
lenta accelerazione, oscillando tra -0,2% e +0,3%, fortemente influenzata dalla caduta dei
prezzi del petrolio. A novembre 2015, i prezzi al consumo hanno registrato una variazione pari
a +0,1%, stabile rispetto al mese precedente (+0,3 dodici mesi prima). La componente “core”
(depurata dalle componenti piu volatili), nello stesso mese, si & attestata al +0,8%, in calo ri-
spetto al +0,9% del mese precedente (+0,6% nel corrispondente mese del 2014).

L'inflazione di fondo ha tuttavia mostrato segnali di recupero. Assumendo che il prezzo del
petrolio si stabilizzi intorno a 40 dollari al barile e il tasso di cambio fluttui attorno a 1,12 dollari
per euro, l'inflazione € attesa rimanere in territorio negativo in T2 (-0,1%), prima di recuperare

leggermente nel trimestre successivo (+0,3%).

Figura 6: Indice armonizzato dei prezzi al consumo area euro (a/a)
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Fonte: Eurostat e previsioni Ifo-Insee-Istat, 2015.

| rischi al ribasso riguardano principalmente le tensioni geopolitiche presenti nel mondo. In
generale, in assenza di queste ultime, I'evoluzione ciclica delle economie dei paesi emergenti
potrebbe risultare piu dinamica di quanto previsto determinando una ripresa piu accentuata

delle esportazioni dei paesi dell’area euro. Il rallentamento degli ordini dai paesi emergenti
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potrebbero condizionare sensibilmente le aspettative delle imprese condizionando al ribasso
le prospettive di crescita dell’Eurozona.

D’altra parte, il miglioramento del potere di acquisto, oltre a tradursi in una ripresa del rispar-
mio, potrebbe, in alcuni paesi, come la Francia, alimentare in modo piu sostenuto i consumi.
Inoltre, la spesa pubblica potrebbe crescere piu velocemente del previsto, in particolare in
Germania.

Dopo aver svolto un’analisi preliminare della situazione economica, & pil agevole passare ad

esaminare |'accesso al credito di imprese e famiglie.

1.3. Le dinamiche di accesso al credito

Le dinamiche che caratterizzano I'accesso al credito si sono, negli ultimi anni, decisamente
modificate. Se da un lato la domanda continua ad essere evidente, dall’altro I'offerta del cre-
dito vede maggiori restringimenti in relazione alle nuove indicazioni sul patrimonio di vigilanza
e piu in generale sulla valutazione dei crediti in portafoglio.
Secondo uno studio condotto dall’ABI (Figura 7), si esprime nel dettaglio la situazione dei pre-
stiti in Italia e in Europa, ad oggi, che sono rivolti prevalentemente alle imprese piuttosto che
alle famiglie.
In particolare:
e in Italia si registra che il 29% dei prestiti e rivolto alle famiglie (di cui il 20% per mutui
residenziali e il 9% per altro), mentre il 71% alle imprese, di cui una buona parte formate
da PMI (36%);
e in Europa, invece i prestiti sono concessi per il 44% alle famiglie (di cui il 34% per mutui
residenziali e il 10% per altro) e per il 56% alle imprese, ma, diversamente dall’ltalia,

nell’Eurozona, il 39% dei prestiti & rivolto alle grandi imprese e solo il 17% alle PMI.

Figura 7: Composizione del portafoglio crediti a clientela privata (confronto Italia — Europa)
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Fonte: ABI, Associazione Bancaria Italiana, giugno 2015.
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| dati, riportati nel Secondo Rapporto ABI sul mercato bancario europeo, sono il frutto di un’in-
dagine condotta su un campione di 132 gruppi bancari europei, considerando le peculiarita e
le tipicita del sistema creditizio nei vari paese dell’Eurozona, nonché i differenti modelli ge-
stionali caratterizzanti le differenti banche. Cid, comporta, quindi, che si € considerato che
esistono differenti tipologie di banche a cui corrispondono differenti ambiti operativi, diversi
portafogli di business e di struttura di raccolta, oltre che una diversa rilevanza relativa del
capitale e del grado di rischio sistemico: ciascun modello € caratterizzato, quindi, da un diverso
profilo di rischio.

Alcuni di questi modelli sono la causa della crisi finanziaria, altri ne subiscono gli effetti: non e
un caso, infatti, che gli aiuti di Stato che hanno seguito la crisi si siano prevalentemente con-
centrati nelle banche che adottavano modelli bancari non tradizionali e che le esponevano,
con maggiore intensita, ai rischi di liquidita e di mercato, anziché al tipico rischio di credito
bancario. Seppur a colpire tutte le banche, anche quelle con modelli di governance di tipo
tradizionale, ci ha pesato la crisi originata dalle grandi banche d’affari internazionali non com-
mercia, in particolare nella peculiare configurazione del business mix dei gruppi bancari italiani
(che faceva molto credito alle PMI), per cui la relazione tra performance e ciclo economico &
piu forte.

In via generale, dalla figura n. 7, infatti, risulta che le banche commerciali hanno finanziato il
51% del credito alle famiglie in Europa, di cui: 52% rispetto al totale dei prestiti effettuati nel
Sud dell’Europa e 51% del totale nel Centro-Nord Europa. Esse hanno, inoltre, finanziato il 31%
dei prestiti concessi alle grandi societa e il 18% di quelli per le PMI in tutta Europa. Andando a
fare un’analisi territoriale pilu precisa, si puod osservare, inoltre, che, rispetto al totale dei pre-
stiti concessi alle imprese, le banche hanno concesso credito nel Sud Europa per un ammon-
tare di 27% alle grandi imprese e 20% alle PMI; se ci spostiamo nel Centro-Nord dell’Europa,
invece, le percentuali cambiano e diventano, rispettivamente, 32% per le grandi imprese e
18% per le PMI.

Andando, invece, a considerare le banche di investimento, & agevole notare che esse finan-
ziano le famiglie per un ammontare del 41% dei prestiti totali. Il resto e rivolto alle imprese,
ma, di questo 59%, solo il 10% é rivolto alle PMI.

Inoltre, se si svolge I'analisi dal punto di vista dimensionale delle banche che forniscono pre-
stiti, sempre osservando la Figura 7, si puo notare come le banche Europee di maggiori dimen-
sioni tendano a finanziare per la gran parte le grandi imprese (40%), diversamente da quelle
medie, che finanziano maggiormente le famiglie (57%), e da quelle minori, che prediligono
prestiti alle PMI (33%).

Nell’Eurozona, in generale, la situazione e pressoché simile a quella italiana, registrando per
gli impieghi alle famiglie di quasi tutti i maggiori Paesi dell’Area delle percentuali positive, ad

eccezione di quella spagnola, dove sono ancora negative e pari al -3,3%.
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Dopo queste brevi considerazioni di carattere pil generale, nei paragrafi che seguono ci sof-

fermeremo sull’accesso al credito per i soggetti famiglia e per le imprese.

1.4. Accesso al credito delle famiglie

1.4.1. Il quadro italiano

Le due recessioni che hanno colpito I'economia italiana negli ultimi anni hanno interessato i
diversi territori in maniera non omogenea.

A partire dal 2011, 'economia del Mezzogiorno ha risentito in maniera piu accentuata, ri-
spetto al Centro Nord, degli effetti del consolidamento fiscale che hanno comportato una de-
cisa riduzione delle spese (sia correnti, sia in conto capitale) ed un aumento del prelievo fi-
scale, soprattutto di quello patrimoniale.

Tra il 2007 e il 2013, infatti, come riportato nella Figura 8, si € verificato un calo del reddito
disponibile delle famiglie in termini reali, di entita elevata in tutte le macroaree, ma che &
stato pill intenso nelle regioni del Centro Nord (-13,9% in termini pro capite, a valori concate-
nati) rispetto al Mezzogiorno (-12,8%). La riduzione dei consumi delle famiglie & stata, invece,
piu intensa nel Mezzogiorno (-19,1%) rispetto al resto del Paese (-13,9%). Le dinamiche terri-

toriali sono state diverse nelle due fasi della crisi.

Figura 8: Reddito disponibile pro capite e spesa delle famiglie per area geografica
(numeri indice; 2007=100)
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Fonte: Banca d’Italia, elaborazioni su dati Istat, 2014.

Il gap del Mezzogiorno con il resto del Paese risulta piu profondo se raffrontato con il PIL pro
capite.
Il prodotto per abitante in quest’area e inferiore del 45% rispetto a quello del Centro Nord.

Per tutto il periodo considerato, il calo dei consumi delle famiglie meridionali & stato superiore
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a quello del loro reddito disponibile; nel resto del Paese solo a partire dal 2012 la caduta dei
consumi & stata superiore a quella del reddito disponibile, mentre negli anni precedenti i con-
sumi erano stati sostenuti da una riduzione del risparmio. Tutto cid porta ad un maggiore ri-
corso all'indebitamento da parte delle famiglie. L'incidenza dei prestiti sul reddito disponibile
risulta, inoltre, strutturalmente inferiore per le famiglie del Sud.

A tal proposito, si puo ben notare dalla Figura 9, come € variata la situazione dei prestiti ban-
cari al settore privato dal 2004 ad oggi.

Figura 9: Prestiti bancari al settore privato

(dati mensili; variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Banca d’ltalia, segnalazioni di vigilanza, 2015.

Nella figura, si pud notare come, in generale, nel settore privato, i prestiti bancari siano calati
nel corso degli ultimi anni, arrivando a toccare un picco negativo del -5% tra il 2013 ed il 2014,
per poi risalire lievemente, tornando, ad oggi, ad un livello quasi nullo. Questo calo dei prestiti
si distribuisce in modo diverso tra Nord e Sud, andando ad accentuare il divario tra le varie
regioni.

Analizzando la situazione delle famiglie dell’ultimo trimestre del 2015, si pud notare come sia
proseguito I'allentamento dei criteri di offerta dei prestiti: come si evince anche dalla Figura
10, il miglioramento ha continuato a riflettere soprattutto la pressione concorrenziale fra gli

intermediari.
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Figura 10: Condizioni dell’offerta di credito e principali determinanti
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Note: (1) Valori positivi indicano una restrizione rispetto al trimestre precedente. Indici di diffusione costruiti sulla base del
seguente schema di ponderazione: 1=notevole irrigidimento. 0.5=moderato irrigidimento, O=sostanziale stabilita.
-0.5=moderato allentamento, -1=notevole allentamento. Il campo di variazione dell’indice & compreso tra -1 e 1. - (2)
Ruferito al trimestre terminante al momento dell’mndagine. — (3) Previsiom formulate nel trimestre precedente.

Fonte: BLS (Bank Lending Survey), 2015.

Le piu favorevoli politiche creditizie si sono tradotte principalmente in una ulteriore riduzione
dei margini di interesse applicati alla media dei prestiti. Per il 2016 gli intermediari si atten-
dono un ulteriore lieve allentamento delle condizioni di erogazione dei prestiti.

Secondo le valutazioni degli intermediari, la domanda di prestiti da parte delle famiglie ha
registrato una nuova espansione rispetto al trimestre precedente; la crescita proseguirebbe

nel trimestre in corso, cosi come riportato nella Figura 11.

Figura 11: Andamento della domanda di credito e principali determinanti
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Note! (1) Valeni positivi indicano un aumento della domanda rispetto al trimestre precedente. Indici di diffusione costruiti
sulla base del seguente schema di ponderazione:l=notevole espansione. 0.5=moderata espansione. O=sostanziale stabilita,
-0.5=moderata contrazione, -1=notevole contrazione. Il campo di variazione dell’indice & compreso tra -1 e 1. - (2) Riferito al
trimestre terminante al momento dell’indagine. — (3) Previsioni formulate nel trimestre precedente.

Fonte: BLS, 2015.
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1.4.2. Il quadro europeo

Passando all’Eurozona, I'evidenza e rappresentata da un incremento ramento i finanziamenti
in essere per le famiglie, come riportato nella Figura 12. La situazione & pressoché simile a
quellaitaliana, registrando per gliimpieghi alle famiglie di quasi tutti i maggiori Paesi dell’Area,
percentuali positive, ad eccezione di quella spagnola, dove si registrano valori negativi pari al
-3,3%.

Figura 12: Impieghi in Europa
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Fonte: ABI su dati BCE, 2015.

Il trend positivo sopra riportato trova conferma se si considera il credito per unita di prodotto

interno lordo, o intensita creditizia, riportato nella Figura 13.

Figura 13: Intensita creditizia
(Impieghi su PIL; a/a; variazione percentuale; 2009 Q1-2015 Q2)
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Fonte: ABI, 2015.
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Nella figura, con riferimento al 2015, il rapporto tra prestiti e PIL evidenzia che, in Europa, in

generale c’@ un aumento dei prestiti, che ha, pero, un andamento meno che proporzionale

rispetto all’laumento del PIL, soprattutto in Spagna, dove la situazione & alquanto negativa,

toccando il -5%. La sola Francia fa registrare una situazione positiva di circa 2 punti percentuali

positivi.

1.4.3. Le misure di sostegno alle famiglie

La crisi finanziaria iniziata nell’agosto 2007 ha comportato un inasprimento delle condizioni di

offerta di finanziamenti. A partire dagli ultimi mesi del 2008, sono state adottate, quindi, nu-

merose misure di sostegno all’accesso al credito. Le pil importanti verranno elencate nella

Tabella 4.

Tabella 4: Misure dirette alle famiglie

Congiunturale Volontaria

Congiunturale Obbligatoria

Congiunturale Volontaria

Strutturale Volontaria

Sospensione
pagamento
rate del mu-
tuo per al-
meno 12
mesi

Sospensione
pagamento
rate del mu-
tuo + paga-
mento par-
ziale della
quota inte-
ressi da
parte  del
fondo
Garanzia del
50% per
prestiti fino
a 5.000 €

Garanzia del
50% del de-
bito residuo,

Famiglie
reddito inferiore
a

40.000 € + mu-
tuo per casa di
residenza infe-
riore a 150.000 €
+ casistica ridu-
zione reddito
Famiglie con in-
dicatore ISEE in-
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Fonte: Banca d’ltalia.

1.5. Accesso al credito delle imprese

1.5.1. Il quadro italiano

Le imprese hanno affrontato la crisi in condizioni finanziarie che gia in partenza presentavano
elementi di debolezza. Intorno alla meta del 2008, dopo diversi anni in cui avevano goduto di
una relativa facilita di accesso al credito bancario, i bilanci aziendali risultavano, infatti, appe-
santiti da un debito elevato (come riportato dalla Figura 14) principalmente di breve periodo.
Il finanziamento a breve ha prodotto un incremento dell’onerosita dei finanziamenti, oltre
all’laumento del rischio di rientro, da parte delle banche, del finanziamento medesimo.

Le suddette criticita hanno fatto si che gli le condizioni finanziarie delle imprese divenissero
tese sin dalle prime fasi della crisi e rimanessero tali anche nel successivo periodo di debole
recupero dell’attivita produttiva.

Figura 14: Indebitamento e oneri finanziari
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Fonte: Banca d’Italia e Istat, 2012.
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Il principale fattore di tensione che hanno interessato gli equilibri finanziari delle imprese du-
rante la crisi € derivato dalla forte contrazione dei flussi di reddito nel 2009 e dal loro mancato
recupero nel periodo successivo®. | bilanci delle circa 500.000 societa di capitale presenti ogni
anno nell’archivio Cerved5 mostrano, infatti, un calo delle vendite nel 2009 pari in media
all'11,6%. Alla fine del 2010 meno della meta delle imprese del campione aveva recuperato i

livelli di fatturato registrati nel 2007: tutto cio e riportato nella Figura 15 a.

Figura 15: L’impatto della crisi
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congiunmrale
(*) Previsioni fornite nel Sondaggio congiunturale dell’autunno 2011,

Di pari passo con la dinamica delle vendite, si & fortemente ridimensionata la redditivita e la
capacita di autofinanziamento delle imprese. L'indagine Invind (Indagine sulle imprese indu-
striali e dei servizi) mostra che il saldo percentuale tra le imprese in utile e quelle in perdita,
nonostante il recupero osservato nel biennio 2010-11, & rimasto inferiore ai livelli pre-crisi di
oltre il 10%, come si evince dalla Figura 15 b. Le imprese piu colpite dal calo della domanda e
degli utili sono state quelle manifatturiere, in particolare se esportatrici, quelle di minore di-
mensione e quelle localizzate nel Mezzogiorno.

Le difficolta finanziarie legate alla contrazione dei flussi di reddito si sono associate a un brusco
allungamento dei tempi di pagamento dei clienti. Le difficolta di incasso dai clienti hanno in-
dotto, di conseguenza, molte imprese a ritardare, a propria volta, i pagamenti ai fornitori; lo
shock, che & stato ampio e persistente, ha finito per rappresentare uno dei principali canali di

trasmissione delle tensioni di liquidita all’interno del sistema produttivo.

3 Per un esame dettagliato dell'impatto iniziale della crisi su investimenti, occupazione e fatturato delle imprese
italiane, si veda La crisi internazionale e il sistema produttivo italiano: un’analisi su dati a livello di impresa, Bu-
gamelli et al. (2009).
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La debole accumulazione del capitale ha contribuito in misura determinante a contenere le

esigenze di finanziamento delle imprese.

Figura 16: Indici delle condizioni di accesso al credito da parte delle imprese italiane
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Fonte: Banca d’ltalia, Istat, Bank Lending Survey (BLS), 2015.

Dalla Figura 16 si pud notare come i prestiti alle imprese, in generale, si siano ridotti drastica-
mente con I'arrivo della crisi, raggiungendo un picco negativo nel 2009, ritornando poi a cre-
scere lievemente. Nel primo semestre del 2014 i prestiti bancari alle imprese si sono contratti
nuovamente in tutte le aree del Paese, sebbene con intensita progressivamente decrescente.
Il calo é risultato piu accentuato nel Nord Ovest e al Centro.

Nonostante la riduzione dei flussi di reddito, il fabbisogno finanziario per investimenti (pari
alla differenza tra I'autofinanziamento e la spesa per investimenti fissi lordi), riportato nella
Figura 17, si e ridotto di circa 50 miliardi tra il 2008 e il 2009, ed e rimasto su livelli contenuti

anche negli anni successivi.
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Figura 17: Fabbisogno finanziario per investimenti e flusso di credito

(in miliardi)
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Fonte: Istat e Banca d’ltalia, 2012.

A fronte della riduzione del fabbisogno finanziario per investimenti, durante la crisi, le eroga-
zioni nette di prestiti bancari, che sono la principale fonte di finanziamento delle imprese, si
sono fortemente ridimensionate. Mentre tra il 2005 e il 2007 le erogazioni hanno rappresen-
tato oltre il 70% del fabbisogno finanziario per investimenti delle imprese, nel 2009 esse sono
risultate negative e nei due anni successivi sono state pari a poco piu del 20% del fabbisogno.
Il confronto tra I'andamento di questi due aggregati suggerisce la presenza di tensioni dal lato
dell’offerta di credito che sono state molto acute nel 2009 e sono solo in parte rientrate nel

biennio successivo.

Figura 18: Tassi di crescita dei prestiti alle imprese

(variazioni percentuali sui 12 mesi)
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Fonte: Banca d’ltalia, 2012.

Benché la riduzione dei prestiti alle imprese non sia stata generalizzata all'interno del sistema

bancario, ma abbia riguardato principalmente i maggiori intermediari, cosi come riportato
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nella Figura 18, queste evidenze inducono a guardare con maggiore attenzione al funziona-
mento del mercato del credito durante la crisi, analizzando le caratteristiche della domanda e
dell’offerta che hanno influenzato la dinamica aggregata.

Alla contrazione del credito nel 2009 e al debole andamento nel periodo successivo hanno
contribuito sia fattori di domanda sia fattori di offerta: la situazione complessiva & riportata

nella Figura 19.

Figura 19: Domanda e offerta di credito
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Fonte: Indagine sulle imprese industriali e dei servizi e Sondaggio congiunturale, 2012.

Il saldo percentuale tra le imprese che hanno accresciuto la domanda di prestiti bancari e
quelle che I'"hanno ridotta & rimasto costantemente positivo benché in diminuzione fino
all’aprile 2011 (Figura 19 a); tra queste, il calo e particolarmente concentrato fra le imprese di
grande dimensione.

Soprattutto nelle prime fasi della crisi, le motivazioni del ricorso al credito sono riconducibili

maggiormente alle tensioni finanziarie dovute al calo dei flussi di reddito: & particolarmente
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elevata la domanda di prestiti connessa con il fabbisogno di capitale circolante, che ha risen-
tito sia delle minori vendite sia delle difficolta di incasso dei pagamenti (Figura 19 b).

Per quanto concerne l'offerta di credito, I'adozione di politiche di offerta piu restrittive si &
riflessa in un notevole aumento delle difficolta di accesso al credito da parte delle imprese: |a
percentuale di aziende che hanno riscontrato un peggioramento nell’accesso al credito ha
toccato il valore massimo in corrispondenza dell’inizio della crisi (43%; Figura 19 c); successi-
vamente si e ridotta fino a raggiungere il 20% all’inizio del 2010 e ha mostrato un nuovo forte
incremento nel 2011.

Le motivazioni di questo peggioramento sono cambiate nel corso del tempo. All'inizio della
crisi e nel periodo piu recente, in momenti caratterizzati da forti tensioni dal lato della liquidita
bancaria, le imprese hanno lamentato soprattutto la crescita dei tassi di interesse* (Figura 19
d). Oltre al costo del debito bancario, durante la crisi una quota rilevante diimprese, compresa
trail 15% e il 21%, ha evidenziato problemi nel raggiungere il livello di indebitamento deside-
rato a causa delle richieste di rimborso anticipato da parte delle banche o delle accresciute
difficolta di ottenere nuovi finanziamenti. Tutto cio si puo osservare nel dettaglio anche dalla
Figura 20.

Figura 20: L’offerta di credito alle imprese
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Fonte: Banca d’ltalia, Indagine presso gli intermediari bancari (RBLS) e Indagine sulle imprese industriali e dei
servizi (Invind), 2014.
(Note: (1) RBLS: valori positivi dell’indice segnalano un irrigidimento dell’ offerta; valori negativi un allentamento.

— (2) Invind: quota di imprese che dichiarano di non aver ricevuto il credito desiderato.)

4 Benché gli interventi della BCE abbiano consentito di ridurre significativamente il costo medio del credito, a
partire dal 2009 sono aumentate, infatti, le differenze di tasso tra diversi prenditori: il sensibile ampliamento
della dispersione, osservato all’interno di tutte le classi dimensionali, & in larga parte ascrivibile all’aumento del
divario di tasso tra le aziende con condizioni finanziarie poco equilibrate e quelle con bilanci molto solidi, una
misura dell’accresciuta avversione al rischio degli intermediari.
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Secondo i risultati dell’indagine della Banca d’Italia presso gli intermediari (Regional Bank Len-
ding Survey, RBLS), nel primo semestre del 2014 la domanda delle imprese & rimasta debole;
si sarebbe invece pressoché arrestato in tutte le aree il processo di irrigidimento delle condi-
zioni di accesso al credito. Indicazioni analoghe sui criteri di offerta provengono dal sondaggio
congiunturale sulle imprese: la quota di quelle che hanno segnalato un peggioramento delle
condizioni di indebitamento si & ridotta in tutte le aree nel primo semestre del 2014 rispetto
al dato corrispondente del 2013.

Sulla base dei dati Invind, la quota di aziende che hanno chiesto nuovi finanziamenti bancari
senza riuscire ad ottenerli € cresciuta bruscamente tra il 2007 e il 2008, raggiungendo 1'8,1%,
un valore inferiore solo a quelli registrati in occasione della recessione dei primi anni novanta.
Nel biennio 2009-10 le imprese razionate sono numerose, soprattutto nel confronto con gli
anni immediatamente precedenti la crisi. La percentuale aumenta fino al 2012, per poi calare
di nuovo a partire dal 2013, arrivando a circa I'8% per il Centro-Nord e a quasi il 12% per il Sud

e le isole. La situazione & meglio analizzata nella figura riportata di seguito.

Figura 21: Quota di imprese che hanno chiesto e non ottenuto credito per categoria d’impresa
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Fonte: Indagine sulle imprese industriali e dei servizi.

La crescita del razionamento attuato dalle banche e stata particolarmente accentuata tra le
imprese manifatturiere e quelle localizzate nelle regioni meridionali. Al contrario che in pas-
sato, inoltre, durante la crisi le difficolta di ottenere prestiti non si sono concentrate solo tra
le piccole imprese, ma hanno riguardato in misura analoga anche quelle di maggiore dimen-
sione.

Dalla Figura 22 si puo, quindi, osservare che la flessione dei prestiti ha caratterizzato, in tutte

le aree, sia le imprese pil piccole sia quelle di maggiori dimensioni. La diminuzione dei prestiti
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alle piccole imprese é stata simile tra macro-aree, ovvero Nord, Centro, Sud e Isole. Con rife-
rimento alle imprese con oltre 20 addetti si registra una diminuzione dei finanziamenti in ma-
niera piu significativa nel Nord Ovest e al Centro, dove, del resto, &€ maggiore 'incidenza delle
imprese di grandi dimensioni. Per sopperire a questa riduzione dei finanziamenti bancari, le
grandi imprese hanno dovuto fare ricorso ad altre forme quali i prestiti obbligazionari.

Nello specifico, i prestiti alle imprese manifatturiere si sono, quindi, ridotti in tutte le aree del
Paese, in misura piu marcata nel Nord Ovest e al Centro. Quelli alle imprese dei servizi si sono
contratti di oltre sei punti percentuali nel Nord Ovest, registrando una flessione pari a quasi il
doppio di quella delle altre aree. Si e accentuato il calo dei prestiti al settore delle costruzioni,
riflettendo la marcata flessione registrata al Centro, a fronte di un calo piu contenuto nel resto
del Paese. Nella prima parte del 2014, inoltre, il costo del credito a breve termine alle imprese
si & ridotto nel Centro Nord (-0,1 punti percentuali), € aumentato nel Mezzogiorno (0,1 punti
percentuali), dove si € portato all’8,1%.

La situazione si pudo meglio comprendere andando ad analizzare anche la Figura 23, dove e
riportata nel dettaglio la situazione dei prestiti bancari alle imprese, prima indagata in gene-
rale (a) e subito dopo a livello di imprese piccole (b) e grandi (c). A giugno 2014, i prestiti
bancari alle imprese si sono contratti del 3,2% al Centro Nord e del 2,4% nelle regioni meri-
dionali. Con I’eccezione del biennio 2008-09, tutto il periodo della crisi ha visto una dinamica
dei prestiti alle imprese complessivamente pil sostenuta nel Mezzogiorno rispetto al resto del
Paese (Figura 23, a). Si tratta di una tendenza gia emersa negli anni precedenti la crisi e ricon-
ducibile, con intensita diversa nel tempo a vari fattori, quali il diverso grado di ricorso alle
forme alternative al credito bancario e la diversa specializzazione produttiva delle due aree

del Paese>.

5 Il Mezzogiorno e la politica economica dell’Italia, Banca d’Italia, «Seminari e convegni», n. 4, giugno 2010.
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Figura 23: Prestiti bancari alle imprese

(variazioni percentuali sui 12 mesi e punti percentuali)
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Fonte: segnalazioni di vigilanza, 2014.

| differenziali di crescita dei prestiti alle imprese nelle due aree del Paese riguardano in parti-
colare le imprese di maggiore dimensione (Figure 23 b e 23 c). A partire dalla fine del 2009 il
tasso di crescita dei prestiti alle imprese meridionali piu grandi & risultato, infatti, sempre su-
periore rispetto a quello delle imprese del Centro Nord di pari dimensione. Queste ultime,
specie nelle fasi di maggiori difficolta di accesso al credito bancario, hanno in larga misura
sostituito il debito bancario con emissioni di obbligazioni®.

Anche per le imprese, come per le famiglie, la situazione, nel complesso & diversa se si va a
considerare il divario esistente tra Nord e Sud. Infatti, le imprese meridionali sono piu dipen-
denti dal credito bancario rispetto a quelle del Centro Nord: nel 2007 i debiti bancari costitui-
vano oltre il 70% dei debiti complessivi; una quota in linea con quella del Nord Est, ma decisa-
mente superiore a quella del Nord Ovest e del Centro. Dalla fine del 2009, quindi, la dinamica

dei prestiti alle imprese meridionali e risultata piu sostenuta rispetto a quella delle imprese

& Rapporto sulla stabilita finanziaria, Banca d’ltalia, n. 1, maggio 2014.
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del Centro Nord, che in maggior misura hanno sostituito il credito bancario con il ricorso alle
emissioni obbligazionarie.

Alla maggiore dipendenza dalle banche si associano condizioni di accesso ai finanziamenti ban-
cari peggiori rispetto al Centro Nord, sia in termini di imprese razionate, sia di costo del finan-
ziamento; il divario riflette differenze nella composizione settoriale e dimensionale delle im-
prese, nonché differenti condizioni di contesto. Durante la crisi, 'aumento del numero di im-
prese razionate e stato sostanzialmente omogeneo tra le due aree del Paese; si &, pero, am-
pliato il divario nel costo del finanziamento.

Nel quarto trimestre del 2015, in generale, € proseguito I'allentamento dei criteri di offerta
dei prestiti alle imprese. || miglioramento ha continuato a riflettere soprattutto la pressione
concorrenziale fra gli intermediari; per le imprese, rispetto a quanto detto per le famiglie, ha
contribuito anche il minore rischio percepito in connessione con le migliori prospettive di par-

ticolari settori e imprese (Figura 24).

Figura 24: Condizioni dell’offerta di credito e principali determinanti
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Fonte: BLS, 2015.

Le piu favorevoli politiche creditizie si sono tradotte principalmente in una ulteriore riduzione
dei margini di interesse applicati alla media dei prestiti. Per il 2016 gli intermediari si atten-
dono un ulteriore lieve allentamento delle condizioni di erogazione dei prestiti. Secondo le
valutazioni degli intermediari, la domanda di prestiti da parte delle imprese ha registrato una
nuova espansione rispetto al trimestre precedente; la crescita proseguirebbe nel corso del
2016 (Figura 25).
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Figura 25: Andamento della domanda di credito e principali determinanti
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Fonte: BLS, 2015.

In sintesi, negli anni della crisi, riflettendo I'indebolimento delle condizioni finanziarie, € peg-
giorata la qualita della domanda di finanziamenti esterni delle imprese: il fabbisogno ha ri-
guardato piu le esigenze di capitale circolante che quelle legate all’accumulazione del capitale
fisico. Nella fase piu acuta della crisi, la contrazione del credito ha segnalato la presenza di un
rilevante irrigidimento dell’offerta da parte delle banche, solo in parte riconducibile al peggio-
ramento delle condizioni finanziarie della clientela; rispetto agli anni immediatamente prece-
denti, si e all’incirca triplicata la quota di aziende cui sono stati negati nuovi finanziamenti.

Nel decidere la concessione dei finanziamenti, le banche hanno, infatti, guardato soprattutto
agli equilibri di bilancio delle imprese: la probabilita di razionamento é risultata piu elevata
per le imprese che hanno domandato credito per finanziare capitale circolante o per ristrut-
turare il proprio debito. Le imprese con elevati valori dei tassi di crescita del fatturato o degli
investimenti, della produttivita o della propensione all’export sono state, infatti, meno razio-
nate nel periodo precedente la crisi; durante la crisi, invece, anche queste ultime non hanno
generalmente goduto di un migliore accesso al credito. L’adozione di alcune scelte gestionali
mirate ad accrescere le capacita competitive e a migliorare le prospettive di sviluppo dell'im-
presa (come spese in ricerca e sviluppo, per marchi o brevetti, innovazioni organizzative, di
prodotto o di processo) non ha invece influenzato la probabilita di razionamento, anche nel
periodo precedente la crisi, rivelando una maggiore difficolta da parte degli intermediari a
includere tali informazioni nei modelli quantitativi che orientano le decisioni di affidamento.
Durante la crisi il razionamento del credito & avvenuto in modo piu indiscriminato: le banche

hanno tenuto in minor conto le caratteristiche di impresa legate alle prospettive di crescita.
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| risultati relativi al razionamento sono confermati anche per I'inasprimento delle condizioni
di accesso al credito durante la crisi: le imprese che hanno maggiormente subito un deterio-
ramento delle condizioni creditizie sono quelle finanziariamente piu fragili; tra le variabili che
colgono le prospettive di crescita delle imprese, solo la variazione del fatturato risulta rile-
vante nell’agevolare I'accesso al credito.

Molto importante per il contesto italiano, all’interno della situazione delle imprese, €, inoltre,
I’analisi delle piccole e medie imprese (PMI), che rappresentano il 99,9% delle imprese italiane
e occupano I'80% della forza lavoro nel settore industriale e dei servizi. Questo settore e ca-
ratterizzato da una presenza relativamente importante di imprese di piccole dimensioni: la
percentuale di microimprese & piu elevata rispetto alla media dell’Unione Europea, mentre la
quota percentuale di piccole e medie imprese & inferiore alla media europea’. | dati riguar-
danti i debiti sono disponibili, infatti, in Italia, soprattutto per la maggior parte delle imprese
con meno di 20 dipendenti, che rappresentano quasi I'intero universo.

Le due recessioni hanno inciso negativamente sull’andamento del credito in Italia. Il totale dei
prestiti alle imprese, come visto in precedenza, & diminuito in termini assoluti nel 2009 mentre
si € registrato un aumento di breve termine nei due anni seguenti. Tali prestiti sono di nuovo
diminuiti nettamente nel 2012. La congiuntura economica, protrattasi per anni, e stata all’ori-
gine di un netto deterioramento della redditivita delle imprese e ha inciso negativamente sulle
loro riserve finanziarie.

La situazione delle imprese italiane € riportata nella Figura 26, analizzando le imprese medio

- grandi, da un lato, e le piccole imprese, dall’altro.

Figura 26: Prestiti alle imprese in Italia, 2005-13

(Dati mensili, variazione percentuale su 12 mesi)
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Fonte: OECD e Banca d’Italia, 2013.

7 Dati Eurostat, 2011.
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Nella seconda meta del 2008 i tassi di crescita dei prestiti alle PMI sono calati nettamente,
ricominciando poi ad aumentare leggermente fino alla seconda meta del 2011. In seguito alla
nuova recessione che ha colpito il Paese a meta del 2011, il rallentamento del credito ha pe-
sato maggiormente sulle PMI piuttosto che sulle grandi aziende. Alla fine dell’anno si & quindi
registrato un tasso di crescita negativo in materia di prestiti alle PMI per la prima volta dall’ini-
zio della crisi, diversamente da quanto & accaduto per le imprese piu grandi, per le quali, in-
vece, cio si era gia verificato anche nel 2009. A partire dalla seconda meta del 2012, invece, il
declino dei prestiti ha riguardato in particolar modo le grandi aziende. Di conseguenza, la per-
centuale dei prestiti alle PMI sul totale dei prestiti alle imprese € aumentata leggermente nel
2012 rispetto all’anno precedente. E anche vero, perd, che le grandi aziende hanno maggiore
accesso a fonti alternative di finanziamento e possono compensare parzialmente la contra-
zione di crediti bancari emettendo titoli di debito. | prestiti a breve termine alle PMI hanno
registrato un rallentamento marcato in seguito all’intensificarsi della crisi finanziaria, all’ina-
sprirsi delle condizioni di credito e alla diminuzione delle richieste di credito da parte delle
imprese. La percentuale di prestiti a breve termine sul totale dei prestiti alle PMI & calata dal
33,9%, registrato nel 2007, fino al 26,6%, nel 2012.

La percentuale di prestiti contratti rispetto a quelli autorizzati € aumentata, tra il 2007 ed il
2012 del 6%, e tale aumento conferma I'accresciuto fabbisogno di liquidita delle PMI.

In un contesto di crisi come quello iniziato nel 2007, le banche italiane hanno rilevato un irri-
gidimento dei criteri di erogazione dei prestiti e di apertura di linee di credito alle imprese.
Nella seconda meta del 2011, le tensioni sul mercato dei debiti sovrani si sono tradotte in un
progressivo irrigidimento delle condizioni di credito, soprattutto a causa delle difficolta delle
banche nel reperire fondi e del peggioramento delle condizioni di liquidita. Le tensioni si sono
allentate nel 2012, in seguito alle operazioni di rifinanziamento a lungo termine della BCE,
sebbene gli effetti della recessione sulla qualita del credito si siano tradotti nell’inasprimento

delle condizioni creditizie per tutto I'anno. Tutto cio si evince anche dalla Figura 27.

Figura 27: Condizioni di accesso al credito per le PMI e le grandi aziende in Italia tra il 2005 ed
il2013
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Fonte: OECD e Bank Lending Survey (BLS), 2013.
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Nell’autunno del 2008 i clienti degli istituti bancari hanno cominciato a beneficiare della ridu-
zione dei tassi di interesse ufficiali. | tassi di interesse applicati alle PMI sono, infatti, calati dal
6,3% nel 2008 al 3,6% nel 2009. Durante la crisi del debito sovrano I'aumento dei tassi di inte-
resse € stato maggiore per le PMI che non per le grandi aziende. Alla fine del 2011, il tasso
medio applicato alle PMI era del 5% e lo spread con il tasso d’interesse applicato alle grandi
aziende era di 1,7 punti percentuale in piu. L'andamento & stato lo stesso nel 2012, quando il
tasso d’interesse ha raggiunto il 5,6% e lo spread I'1,8%. L’approccio basato sulla rischiosita
che le banche hanno adottato nel determinare il prezzo dei prestiti alle PMI & evidenziato
dall’allargamento del differenziale tra i tassi medi applicati alle PMI e alle grandi aziende, che
ha raggiunto il valore massimo dall’inizio della crisi.

Tra il 2008 e il 2009 si & assistito a una diminuzione delle richieste di garanzia in seguito all’ado-
zione di un approccio diverso, che ha introdotto I'abbassamento della soglia di segnalazione
della Centrale dei Rischi e I'inclusione di prestiti di minor entita e con minori garanzie. Alla fine
del 2010 le richieste di garanzie hanno cominciato ad aumentare. Il peggioramento delle con-
dizioni di credito concesse alle PMI e stato anche confermato dall’indagine della BCE sull’ac-
cesso al credito delle PMI nell’area dell’euro che segnalava un aumento delle richieste di ga-
ranzie. Nella seconda meta del 2012 le PMI hanno richiesto pil garanzie rispetto allo stesso
periodo dell’anno precedente. Si e assistito poi a un ulteriore peggioramento della qualita
creditizia. Le nuove sofferenze in rapporto ai prestiti, su base annua e con correzione delle
variazioni stagionali, sono aumentate in maniera marcata. Per quanto riguarda le PMI, tale
indicatore ha raggiunto il livello massimo di questi ultimi anni, che & stato pari al 4,2% a meta
del 2013.

La crisi ha influito sulla necessita di risorse finanziarie da parte di piccole e medie imprese, che
hanno incrementato le attivita di ricerca di finanziamenti: dalla Figura 28 si evince che la ri-
chiesta di credito rimane la modalita preferita dalle PMI, interessando il 27,1% delle imprese
nel 2007 e il 33,9% nel 2010. |l capitale di rischio &, invece, un canale cui ricorre una percen-
tuale marginale di imprese. Le modalita che non sono legate al credito né al capitale di rischio,
quali il credito commerciale, le aperture di credito in conto corrente e il leasing, riscuotono
maggiore successo nel 2010 rispetto a tre anni prima, passando dal 14,7% di imprese che
hanno cercato di accedervi nel 2007 al 28,3% nel 2010.
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Figura 28: Le imprese che hanno ricercato risorse finanziarie tramite credito, capitale di rischio

e altre modalita diverse
(Anni 2010-2007, Valori percentuali sul totale delle imprese)
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Fonte: Istat, 2011.

Oltre all’laumento delle imprese che ricercano risorse, si registra, perd, anche una flessione
dei successi, concentrata in particolare nel canale del credito: le imprese che hanno doman-
dato credito e che dichiarano almeno un successo passano dall’87,5% nel 2007 al 79,8% nel
2010. La causa che ha pregiudicato il successo nella ricerca di risorse nel canale del credito
consiste, per circa la meta delle imprese, nella minore quantita di risorse accordata rispetto a
quella domandata.
Le imprese che cercano credito si rivolgono nella quasi totalita dei casi alle banche. Tuttavia,
nel 2010, il 35,4% delle imprese (contro il 17,1% del 2007) si & rivolto a soggetti diversi, come,
ad esempio, alla proprieta o ai soci lavoratori delle cooperative.
Nel triennio 2012-2014, il 53,3% delle imprese reperisce risorse finanziarie attraverso i sud-
detti canali: in particolare, il 47,8% lo reperisce mediante il credito, I'1,7% utilizza capitale di
rischio, mentre il 7,9 % si avvale delle modalita rimanenti. Le imprese si rivolgono nel 93% dei
casi alle banche, che quindi superano nettamente tutti gli altri soggetti che erogano finanzia-
menti alle imprese. Le principali motivazioni sono:

e la necessita di finanziare I'attivita ordinaria, per il 74,9% dei casi;

e gli obiettivi di crescita sul mercato nazionale, per il 37,7%;

¢ la Ricerca e Sviluppo e I'innovazione, per il 20,1%.
La maggior parte delle imprese identificano, pero, anche fattori che limiteranno la loro capa-
cita di crescita, come la prospettiva economica generale (il 77,4%), il costo del lavoro (il 55%)
ed i margini esigui (il 51%).
La maggior parte delle piccole e medie imprese italiane, quindi, come si evince dalla Figura 48,
sia nel 2007 che nel 2010, tenta di reperire il finanziamento necessario alla propria attivita
tramite il credito, attraverso le modalita del prestito e del mutuo (con esclusione di strumenti

quali gli scoperti e le linee di credito bancarie, il leasing agevolato e i prestiti subordinati).
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Le banche si confermano il soggetto pil importante nell’erogazione del credito: ad esse si ri-
volge oltre il 90% delle imprese. Circa la meta delle aziende si rivolge a banche popolari e di
credito cooperativo per richiedere prestiti e mutui, anche se tale dato appare in leggera fles-
sione (dal 52,6% del 2007 al 48% del 2010). Le imprese giovani ad alta crescita e le imprese
attive nei servizi di informazione e comunicazione mostrano una minore predilezione per le
banche popolari dichiarando di essersi rivolte a tali istituti per la ricerca di credito, rispettiva-
mente nel 42,2% e nel 35,3% dei casi nel 2007 e nel 38,4% e nel 25,1% dei casi nel 2010.

La quota di imprese che hanno avuto successo nell’ottenere un credito dalle banche o da altre
strutture di credito, pero, diminuisce di circa 8 punti percentuali dal 2007 (86,6%) al 2010
(78,4%). Gli insuccessi restano contenuti per tutte le tipologie di imprese, passando dall’1,2%
del 2007 al 4,9% del 2010; solo le imprese ad alta crescita registrano nel 2010 una percentuale
di insuccessi superiore al 10%.

Come si puo facilmente osservare dalla Figura 29, in entrambi gli anni considerati, che stanno
ad indicare I'inizio delle due congiunture economiche verificatesi, le motivazioni che spingono
a selezionare la banca prevalente risiedono per oltre '80% dei casi nel rapporto di clientela
gia consolidato con essa; solo per poco piu della meta delle imprese il livello di tasso di inte-

resse concordato é il fattore determinante per la scelta di una banca specifica.

Figura 29: | criteri per selezionare la banca prevalente

(anni 2007 — 2010, valori percentuali sul totale delle imprese che hanno ricercato finanziamenti presso le banche)
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Fonte: Istat, 2015.

A causa della accresciuta difficolta nell’ottenere risorse finanziarie dalle banche, le imprese
ricorrono maggiormente ad altri soggetti, spesso legati all’azienda per relazioni familiari o di
amicizia, per proprieta o per rapporti lavorativi (come nel caso dei soci lavoratori delle coope-
rative), la cui incidenza aumenta dal 17,1% del 2007 al 35,4% del 2010. In particolare, le im-

prese attive nei servizi di informazione e comunicazione e nelle costruzioni ricorrono sempre
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pil a soggetti diversi dal sistema bancario, i quali, passano, rispettivamente dal 30,2% e 22,6%
del 2007 al 48,5% e al 43,3% nel 2010.

Nel periodo considerato, circa la meta delle imprese considera la quantita di credito accordata
come il parametro pit importante per valutare il successo parziale o I'insuccesso delle imprese
stesse nella ricerca di finanziamento; invece, altri aspetti, come il tasso di interesse o altre
condizioni contrattuali, sono considerati fattori influenti da meno del 30% delle aziende (Fi-
gura 30).

Figura 30: | motivi degli insuccessi e dei successi parziali delle imprese che hanno ricercato

finanziamenti sul mercato del credito

(Anni 2007-2010, valori percentuali sul totale delle imprese con almeno un insuccesso o successo parziale)
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Fonte: Istat, 2015.

1.5.2. Il quadro europeo

Secondo l'indagine sul credito bancario condotta a gennaio 2016 (BLS) nell’area dell’Euro, con-
tinua una ripresa della crescita dei prestiti, in particolare per le imprese. Nel corso del quarto
trimestre del 2015, criteri di concessione dei prestiti alle imprese continuano ad abbassarsi e
quelli sui prestiti per le famiglie hanno subito un allentamento netto. Per quanto riguarda il
probabile impatto di modifiche normative o di vigilanza in corso, le banche hanno segnalato
un ulteriore rafforzamento delle loro posizioni di capitale e una riduzione delle attivita pon-
derate per il rischio relativi prevalentemente ai prestiti piu rischiosi nella seconda meta del
2015.

Nel quarto trimestre del 2015, le banche hanno segnalato un ulteriore allentamento netto
degli standard di credito, fornendo in tal modo continuo sostegno alla ripresa in atto della

crescita dei prestiti.
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Figura 31: Le variazioni dei criteri applicati per la concessione di prestiti e linee di credito alle

imprese e fattori che hanno contribuito

(Percentuali netta di banche segnalanti inasprimento standard di credito e fattori che contribuiscono)
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Fonte: BLS, The euro area bank lending survey, Fourth quarter of 2015, gennaio 2016.

Le banche hanno segnalato un ulteriore allentamento netto dei criteri di concessione dei pre-
stiti alle imprese nel quarto trimestre del 2015 (-4%, come nel trimestre precedente; Figura
31).

Gli standard di credito si sono focalizzati maggiormente sui prestiti alle piccole e medie im-
prese (PMI) anziché sui prestiti alle grandi imprese. Per i grandi paesi dell'area dell'euro, i cri-
teri di concessione dei prestiti alle imprese si sono ridotti considerevolmente in Italia e sono
rimasti invariati negli altri paesi, con I'eccezione della Francia.

Come si puo facilmente osservare dalla figura, la competizione e rimasto il fattore principale
che guida l'allentamento degli standard creditizi delle banche sui prestiti alle imprese. La per-
cezione del rischio ha contribuito solo marginalmente all’allentamento, mentre il costo dei
fondi e dei vincoli di bilancio e la tolleranza al rischio delle banche non ha avuto, sostanzial-
mente, nessun impatto.

Nel quarto trimestre del 2015, i termini e le condizioni generali che le banche hanno applicato
per la concessione di nuovi prestiti alle imprese hanno continuato a diminuire (Figura 32) e
suggeriscono un continuo miglioramento delle condizioni di finanziamento per le imprese

stesse.
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Figura 32: Le variazioni di termini e le condizioni per i prestiti o linee di credito alle imprese

(Percentuali netta di banche segnalanti termini e condizioni di inasprimento)
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Fonte: BLS, The euro area bank lending survey, Fourth quarter of 2015, gennaio 2016.

Analizzando i maggiori paesi dell'area dell'euro, i termini e le condizioni sono stati facilitati in
tutti i paesi piu grandi.

Una considerevole percentuale netta di banche dell'area dell'euro ha registrato un ulteriore
restringimento dei margini sui prestiti medi alle imprese, mentre solo alcune hanno indicato
un restringimento dei margini sui prestiti piu rischiosi. Altri termini e condizioni sui prestiti o
linee di credito, come ad esempio gli oneri diversi dai tassi di interesse, le dimensioni, le ga-
ranzie e le scadenze, hanno continuato a ridursi durante il quarto trimestre del 2015.

Come si pu0 osservare dalla Figura 33, in termini netti, il tasso di rifiuto delle banche dell'area
dell'euro per le concessioni di prestito (cioe la differenza tra la somma delle percentuali di
banche segnalanti un aumento e quella di banche che hanno segnalato un calo della quota di
rifiuti di prestito) ha continuato a diminuire leggermente nel quarto trimestre del 2015 (-3%,

dopo il -4% nel periodo precedente).
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Figura 33: Variazione della quota di richieste respinte per i prestiti alle imprese

(Saldi percentuali delle banche con un incremento della quota di rifiuti)
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Fonte: BLS, The euro area bank lending survey, Fourth quarter of 2015, gennaio 2016.

Come si pu0 osservare dalla figura, analizzando i piu grandi paesi dell'area dell'euro, il tasso di
rifiuto & diminuito solo in Spagna ed é rimasto invariato negli altri paesi.

La domanda netta di prestiti alle imprese € aumentata ulteriormente nel quarto trimestre del
2015, arrivando al 27% (rispetto al 16% del trimestre precedente). Questo aumento €, pero,

ancora al di sotto delle aspettative delle banche, evidenziate nella prima parte della Figura 34.

Figura 34: Cambiamenti nella domanda di prestiti e linee di credito alle imprese e fattori che

hanno contribuito

(Saldi percentuali di banche segnalanti domanda positiva e fattori che contribuiscono)

= demand - actual

demand - expected

muse of alternative finance
mother financing needs

general level of interest rates
minventories and working capital
mfixed investment

200

175

0 150 150
125 m 125
40 100 n 100
75
20 - | I 50
Ll | I 25
0
= i - - 0
i 25
20 = =
75 75
=lalal] [slalalsl |slalels] slalaltl |slalels
40 gja|g|o ag|0|a|g ag|o|a|g {ellsil=]lc] g g|o|o
T TN o= oo 22212 1212122 [BI12I2(2] [BI2R12] B[22
g Q9 g Qo Qo Q g Qg gQg olaolole elolole ololele ololalo ==1=11-]
Eiii:effﬁg NiN|N|N L NN|N|N NN NN N|N|N|N
S8 88RK{88 R DE ES FR m NL

Fonte: BLS, The euro area bank lending survey, Fourth quarter of 2015, gennaio 2016.

Tutti i grandi paesi dell'area dell'euro hanno riportato un aumento della domanda nel quarto
trimestre del 2015, con I'eccezione della Francia, dove le banche hanno segnalato che la do-

manda é rimasta invariata.
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Il livello generale dei tassi di interesse continua ad essere il pit forte fattore che contribuisce
all'aumento della domanda di prestiti alle imprese. Le esigenze di finanziamento legate al ca-
pitale circolante e gli investimenti fissi sono stati inoltre alla base della domanda. Le altre esi-
genze finanziarie hanno completato la domanda positiva per i prestiti. L'uso della finanza al-
ternativa ha continuato, invece, ad avere un effetto leggermente frenante sulla domanda
netta di prestiti da parte delle imprese dell'area dell'euro. In particolare, I'emissione di titoli
di debito da parte delle imprese ed il finanziamento interno hanno contribuito negativamente
alla domanda di prestiti.

Analizzando i maggiori paesi dell'area dell'euro, si pud notare come il basso livello dei tassi di
interesse abbia contribuito in modo significativo ad un aumento della domanda di credito in
tutti i paesi, ma in misura diversa. La necessita di ottenere finanziamenti per scorte e capitale
circolante era di particolare rilevanza per la domanda di prestiti in Italia e Spagna, ma anche
in Germania, mentre I'effetto e stato negativo in Francia e nei Paesi Bassi, anche se in misura
molto minore. La necessita di finanziamento relativa ad investimenti fissi € aumentata in tutti
i paesi, con |'eccezione della Francia e dei Paesi Bassi, e costituiva il driver piu importante della
domanda di prestiti in Germania. Anche le altre esigenze di finanziamento hanno avuto un
impatto positivo sulle banche nella maggior parte dei paesi di grandi dimensioni, con |'ecce-
zione della Spagna. Al contrario, la disponibilita di finanziamenti alternativa ha avuto un im-
patto frenante sulla domanda di prestiti in Germania e Spagna, pur avendo un effetto sostan-
zialmente neutrale in Italia e in Francia; solo le banche olandesi hanno registrato un contributo
positivo da questo fattore di domanda di credito delle imprese.

In sintesi, quanto ai termini e alle condizioni del credito bancario, secondo I'indagine BCE, i
tassi di interesse si sono ridotti, mentre ammontare ed arco temporale del prestito concesso
si sono ampliati. In generale, quindi, la qualita del credito & migliorata.

Andando ad analizzare la situazione delle imprese, si puo osservare, al loro interno, I'impor-
tanza delle PMI. L’analisi del settore & importante per la BCE in quanto le PMI si differenziano
dalle grandi imprese per quel che riguarda i meccanismi di trasmissione della politica mone-
taria, soprattutto per la loro maggiore dipendenza dal finanziamento bancario, rispetto alle
grandi imprese. Ne consegue che le condizioni finanziarie applicate nei loro confronti sono
particolarmente legate alla situazione del settore bancario e, soprattutto alle banche di pic-
cole dimensioni, che costituiscono il loro principale canale di finanziamento. D’altro canto, le
banche incontrano piu difficolta nel valutare il merito di credito delle PMI.

Nell’Eurozona in generale, la situazione delle PMI &, quindi, meno positiva rispetto a quella
delle grandi imprese, come gia visto in precedenza, segnalando un inasprimento delle richie-
ste di garanzie e di altri requisiti collaterali: in genere, infatti, a garanzia si richiedono la pro-
prieta fondiaria e gliimmobili. Per gli imprenditori italiani, spagnoli, greci, portoghesi e slovac-

chi, dunque, le condizioni di prestito vengono ritenute ancora troppo onerose, specialmente
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per micro e piccole aziende. Inoltre, garanzie e requisiti collaterali sono spesso causa di rinun-
cia alla richiesta di un finanziamento bancario per le PMI austriache, tedesche, greche e ita-
liane.

Tuttavia, I'ltalia € uno dei paesi in cui la rilevanza dell’accesso al credito resta piu alta, insieme
a Portogallo e Grecia (dove il problema é di gran lunga piu sentito). In media, comunque, per
le PMI europee le questioni cruciali sono altre e la situazione varia di paese in paese. In primis,
infatti, I’esigenza di trovare clienti resta I'ostacolo maggiore per molti paesi dell’area UE, se-
gnalata nel 26% dei casi, percentuale crescita rispetto al 20% del 2014. Seguono a pari merito
concorrenza, disponibilita di personale qualificato e costi di produzione (tutti al 14%). Subito
dopo si colloca la regolamentazione (13%) e solo a questo punto accesso al credito (11%), fra
I'altro in calo rispetto al 13% segnalato precedentemente.

Riassumendo, le PMI europee hanno meno problemi finanziari che in passato, ma sono in dif-
ficolta su molti concetti fondamentali, come vendita dei prodotti, variabili di produzione e
competizione sul mercato dell’economia reale. Si riscontrano pero significative differenze fra
i diversi paesi: quello dei finanziamenti PMI resta il problema numero uno in Grecia, Irlanda e
Olanda, € poco sentito, invece, in Germania e Austria, che, insieme alla Slovacchia, segnalano,
molta difficolta nel trovare personale qualificato. |l paese in cui si registra la maggiore criticita
e, quindi, la Grecia (con gravita 7, se si considera un punteggio da 1 a 10). Seguono Italia e
Portogallo (con un punteggio di 6), Francia, Irlanda, Spagna, Olanda e Austria (con quota 5),
Belgio, Finlandia e Germania (con un punteggio fra 3 e 4).

1.5.3. Le misure di sostegno alle imprese

La crisi finanziaria iniziata nell’agosto 2007 ha comportato un inasprimento delle condizioni di
offerta di finanziamenti. A partire dagli ultimi mesi del 2008, sono state adottate, quindi, nu-
merose misure di sostegno all’accesso al credito. Le iniziative riservate alle imprese italiane
sono state di entita significativa, avendo interessato risorse pari a circa il 5% delle erogazioni
di prestiti bancari dall’inizio del 2009 a settembre 2011. Le principali misure adottate verranno

elencate nella Tabella 5.

Tabella 5: Misure dirette alle imprese

Natura Adesione
dell'inter- | interme-
vento GIET
Congiuntu- Volontaria Sospensione del Piccole e medie Agosto 2009
rale pagamento della imprese con
quota  capitale meno di 250 di-
delle rate o dei pendenti e con
canoni relativi ad

Data attiva-

Denomina-

. Modalita Destinatari
zione

zione
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operazioni di mu- un fatturato an-
tuo (per 12 mesi) nuo non supe-
o di leasing (per riore a
12 ovvero per 6 50.000.000 €
mesi); allunga- (oppure con un
mento a 270 totale di bilan-
giorni delle sca- cio annuo non
denze del credito superiore a

a breve termine  43.000.000 €)
Strutturale Volontaria Utilizzo della Come sopra Maggio 2009
provvista  deri-
vante dal rispar-
mio postale per
erogare alle ban-
che finanzia-
menti finalizzati
alla concessione
di prestiti a me-
dio e lungo ter-
mine
Misura Volontaria Concessione di Come sopra -L. n. 662/96;
strutturale una garanzia -Potenzia-
potenziata pubblica a fronte mento dell'o-
durante la di operazioni fi- perativita con
crisi nanziarie finaliz- D.L.
zate all'attivita di n.185/2008
impresa (convertito con
L. n. 2/2009);
-D.L. n. 5/2009
(convertito con
L. n. 33/2009)
e
D.L. n.
201/2011
Congiuntu- Volontaria Finanziamenti Piccole e medie Tutte le emis-
rale concessi dagli in- imprese indivi- sioni sono
termediari che duate sulla base state perfezio-
hanno emesso gli delle definizioni nate nel corso
strumenti finan- adottate a fini del 2009
ziari speciali sot- gestionali dalle
toscritti dal MEF  singole banche
contraenti
Misura Accordi di Concessione di fi- Piccole e medie -Potenzia-
strutturale partnership nanziamenti imprese con mento inter-
potenziata con la BEI meno di 250 di- vento: settem-
pendenti bre 2008
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durante la
crisi

Congiuntu-
rale

rale (‘am-
bito di ope-
rativita 1’);

-Strutturale
(‘ambito di
operativita

2’)

Fonte: Banca d’lItalia.

Volontaria

-Congiuntu- Volontaria

Dinamiche del credito alle PMI e riflessioni operative

Finanziamento di
operazioni legate
all'internaziona-
lizzazione

-‘Ambito di ope-
rativita 1’: Pre-
stazione di garan-
zie su finanzia-
menti bancari a
fronte di crediti
vantati nei con-
fronti della Pub-
blica Amministra-
zione.

-‘Ambito di ope-
rativita 2’: coper-
tura sui prestiti
erogati dalle ban-
che con provvista
CDP

Imprese italiane
(o societa, an-
che estere, da
gueste control-
late) impegnate
in operazioni di
esportazione
relative a forni-
ture di merci o
servizi o in ope-
razioni di inter-
nazionalizza-
zione

-‘Ambito di ope-
rativita 1’: im-
prese che van-
tano crediti nei
confronti della
P.A.

-‘Ambito di ope-
rativita 2’: pic-
cole e medie
imprese come
definite  nella
Convenzione
ABI-CDP

-Accordo qua-
dro con ABl e
Confindustria:
maggio 2009
-D.L. n.
78/2009 (con-
vertito con

L. n. 102/2009)
-Prima Con-
venzione CDP-
SACE: febbraio
2010

-Seconda Con-
venzione
ABICDP-

SACE: aprile
2011

Giugno 2009

L’Unione Europea, poi, supporta in vario modo le famiglie e le imprese, in particolare quelle
di piccola e media dimensione (PMI). Le forme di sostegno possono essere molto diverse, dal
contributo diretto (sempre pil raro), alla compartecipazione ai costi per la realizzazione di un
progetto, al supporto indiretto attraverso prestiti, fondi di garanzia e altri strumenti per favo-
rire I'accesso al credito.

E fondamentale, ai fini dell’analisi, capire la distinzione tra i vari fondi messi a disposizione

dall’Unione Europea, che sono:

41



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Capitolo primo — Accesso al credito di imprese e famiglie

e Finanziamenti diretti: fondi erogati direttamente dall’Unione Europea, sulla base di ap-
positi bandi, con I'obiettivo di migliorare I'attuazione delle politiche comunitarie in deter-
minati settori (innovazione, ambiente, ecc.);

e Finanziamenti indiretti (o fondi strutturali): attuati tramite autorita nazionali o regionali
degli stati membri, nell’'ambito della politica di coesione il cui obiettivo, in estrema sintesi,
e quello di ridurre le disparita tra le varie regioni europee;

e Strumenti per I'accesso al credito: accessibili dalle imprese tramite intermediari finan-
ziari;

e Le opportunita per le PMI nei paesi extra-UE: previsti nell’ambito delle politiche di aiuto
dell’UE ai paesi terzi.

Con riferimento alla terza tipologia, ovvero gli strumenti per I'accesso al credito, la BCE ana-
lizza le fonti di finanziamento per ottenere credito. Il canale bancario resta il piu rilevante,
evidenziando percentuali sostanziose: 54% prestito bancario, 55% fido bancario, 37% prestiti
garantiti, magari da enti pubblici. Rilevanti sono, pero, anche leasing, crediti commerciali e
altre tipologie di prestiti privati (erogati da parte di familiari o da altre societa), fonti interne
(come, per esempio, la redistribuzione degli utili). Poco frequente ¢, invece, la quotazione in
Borsa e ancor meno il ricorso al factoring.

Per ovviare all’attuale difficolta a raccogliere capitale proprio, si mira ad incoraggiare e incen-
tivare le PMI a considerare opzioni alternative rispetto ai classici e tradizionali canali bancari,
tuttora la forma piu comune di finanziamento delle PMI in Europa.

Per fare cio, e stata stilata una “Guida per le PMI europee”, una guida per |'accesso al credito
delle PMI in Europa dal titolo “Raising. Finanziamenti per le piccole e medie imprese in Europa:
una guida pratica per I'ottenimento di crediti, obbligazioni e fondi propri”, a cura dell’ AFME
(The Association for Financial Markets), gruppo di banche operanti nei 5 piu grandi Paesi UE.
Lo scopo & quello di facilitare I'accesso al credito delle piccole e medie imprese, andando a
colmare la mancanza di consapevolezza delle diverse fonti di finanziamento disponibili, dai
tradizionali prestiti bancari ai meno noti private placements e cosi via. E uno strumento che
serve, quindi, per aiutare le PMI a identificare tutte le possibilita e le alternative di finanzia-
mento e accesso al credito. La guida offre una panoramica completa delle opzioni di finanzia-
mento disponibili in base alle proprie esigenze di business (prestiti concessi da banche e da
istituti non bancari, obbligazioni e finanziamenti azionari), consigli pratici su dove e come farvi
accesso, un ampio elenco di organizzazioni e programmi nazionali e pan-europei di sostegno
alle PMI e pratici casi di studio. Vengono inoltre analizzate fonti strategiche, quali: venture
capital (capitale di rischio), private equity, piattaforme di prestito peer-to-peer e siti web per
il crowdfunding. Infine, viene proposta una comparazione dei requisiti di Borsa e dati di emis-

sione per i mercati azionari e obbligazionari di tutta Europa.
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1.6. Conclusioni

| principali fenomeni che si registrano, oggigiorno, in buona parte delle imprese sono quindi
una condizione di sottocapitalizzazione a cui si aggiunge una dipendenza dal capitale di terzi
di breve periodo. In altri termini, si registra una situazione di squilibrio finanziario dettato non
solo da una scarsezza di capitale proprio, ma anche da un ricorso al finanziamento a breve,
sicuramente di piu facile acquisizione, per la copertura di investimenti durevoli. Il che com-
porta senza ombra di dubbio una maggiore onerosita, ma, ancor di piu, I'aumento del rischio
di trovarsi non pronti a fronteggiare un’eventuale ripresa economica, non avendo la capacita
e la forza monetaria per ripartire, poiché schiacciati da una situazione di squilibrio finanziario
dettato da una sottocapitalizzazione e da un eccessivo ricorso al capitale di terzi di breve an-
che a copertura degli investimenti la cui liquidabilita & orientata al medio e lungo termine.

La sempre maggiore attenzione ai rischi nella valutazione del rating finanziario delle imprese,
da cui un sostanziale irrigidimento dal lato dell’offerta e la scarsa attenzione ad un’oculata
pianificazione finanziaria, dal lato della domanda, costringe, quindi, I'impresa medesima a ri-
vedere, in modo radicale, il proprio approccio al sistema creditizio a partire dall’analisi interna
volta a focalizzarsi in prima istanza sull’effettivo fabbisogno finanziario, a cui dovra far seguito
un’attenta pianificazione, indirizzata a verificare se vi saranno o meno i presupposti per il rien-
tro delle somme erogate dai finanziatori.

Il tutto vuol dire integrare la tradizionale fonte informativa esterna del bilancio di esercizio
con una serie di documentazioni a corredo che possano fornire un quadro informativo piutto-

sto completo sugli equilibri e sulle dinamiche dell’azienda richiedente il finanziamento.
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CAPITOLO SECONDO - ASSUNTI BASE

2.1. Introduzione

Il sistema economico & 'insieme dei soggetti che svolgono attivita volte a procurarsi i beni e
servizi necessari al soddisfacimento dei propri bisogni. Essi creano utilita a vari gradi e livelli
del complesso articolarsi del sistema economico generale. Tali soggetti sono le famiglie, le
imprese e lo Stato.

Nel presente lavoro ci si concentrera sui rapporti intercorrenti tra imprese e famiglie, idealiz-
zando due circuiti, di cui il primo fondato sull’offerta e domanda di beni, servizi e forza lavoro,
ed il secondo incentrato sulla domanda e 'offerta di risorse finanziarie, considerando l'inter-

mediazione di soggetti abilitati.

2.2. ll circuito economico reale e monetario

Frale imprese e le famiglie intercorrono molteplici relazioni ed interdipendenze, che non sem-
pre risultano di facile percezione.
Le aziende di produzione, per lo svolgimento della loro attivita, si avvalgono di determinati
componenti ed apporti provenienti dalle aziende di erogazione.
Con riferimento alle aziende di consumo-erogazione private per eccellenza, le famiglie, si puo
constatare che attraverso la loro componente personale, rendono possibile I'attivita di pro-
duzione aziendale.
Le aziende erogatrici (famiglie) consentono alle aziende di produzione I'impiego di persone ed
offrono un quadro di riferimento istituzionale nel quale sono ricompresi i servizi che la collet-
tivita assume ed organizza a favore delle imprese.
| soggetti del sistema economico entrano in contatto tra loro dando vita ad una serie di rap-
porti di scambio. Tali rapporti generano dei flussi che possono essere di due tipi:

o flussireali;

o flussi finanziari.
| flussi reali sono rappresentati da trasferimenti di beni e servizi, mentre i flussi finanziari sono
dati da passaggi monetari e creditizi. Questi sono una contropartita dei flussi reali, cioé rap-

presentano il pagamento in moneta dei beni e servizi prodotti e venduti.

44



Fondazione
Nazionale dei
Commercialisti Capitolo secondo — Assunti base

| flussi prendono anche il nome di circuito: per cui possiamo parlare anche di circuito reale e
circuito monetario. Nella Figura 35 sottostante sono riportati i flussi reali (in rosso) e i flussi

monetari (in blu).

Figura 35: il circuito economico

Retribuzione

l 1 Beni e servizi |

FAMI- IMPRESE

]

Lavoro

Risparmio

SISTEMA
BANCARIO

¥

Cosa succede quando il risparmio

Arriva al sistema bancario?

.

| Domanda € 1

SISTEMA . .
IMPRESE Risparmi FAMIGLIE
BANCARIO

l |

5 |
Offre €

Fonte: elaborazione personale.

In sintesi, le famiglie possono fornire alle aziende di produzione:

a) le persone partecipanti a vario titolo ai processi di produzione;

b) i capitali impiegati nell’attivita d’'impresa con vincolo di proprieta, denominati capitale pro-
prio o di rischio, e capitali in forma di finanziamenti a titolo di prestito alle imprese;

c) l'insieme dei servizi e condizioni operative esterne.
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In relazione a cio, dalle aziende di produzione alle famiglie offrono flussi monetari diversi, cor-
relati alcune volte a specifiche e distinte prestazioni ottenute, altre volte a contribuzioni che
non hanno una specifica controprestazione. Basti pensare, a titolo esemplificativo, ai prezzi di
compenso come salari e stipendi, riferibili al lavoro prestato nell’'impresa, piuttosto che ai ca-
pitali concessi in prestito, che determinano degli interessi passivi a carico delle aziende di pro-
duzione a favore dei soggetti finanziatori. In definitiva, il risparmio derivante dal mancato con-
sumo va ad alimentare in modo diretto o indiretto, nelle diverse “forme tecniche” che il mer-
cato presenta, I'attivita produttiva dell’impresa.
Con il lavoro prestato dagli individui, le imprese producono beni e servizi destinati al consumo
per le famiglie, che li possono acquistare per mezzo del reddito.
Con la retribuzione, infatti, tutto cio che rientra nelle casse della famiglia diventa consumo o
risparmio:

e consumo, se viene utilizzato per I'acquisto di beni o servizi;

e risparmio di una parte di retribuzione, che I'azienda familiare puo decidere di investire,

acquistando titoli, azioni e quote delle aziende di produzione.

Cosi, il risparmio torna alle imprese e cido comporta la nascita di un flusso chiamato “remune-
razione”, che genera, nei confronti dell'impresa, la nascita di utili e dividendi.
In questo contesto, rientrano i proventi maturati negli investimenti fatti dalle famiglie. La re-
tribuzione che loro hanno ottenuto dalle imprese & destinata, quindi, per una parte al con-
sumo (acquisto di beni e servizi forniti dall’azienda di produzione), e la restante parte al rispar-
mio, che puod dare vita ad investimenti in imprese e, quindi, ad utili, dividendi, proventi e cosi
via.
Le aziende di produzione, in sintesi, sono sollecitate dalla domanda che ad esse perviene e
rispondono con I'offerta di beni e servizi prodotti per il consumo finale.
E in questo contesto che subentra anche il sistema bancario, che nasce dall’esigenza di facili-
tare l'incontro tra famiglie e imprese, in modo che le risorse non impiegate dagli operatori in
surplus possano essere utilizzate da quelli in deficit. Tale scambio viene svolto dagli interme-
diari del credito che, attraverso I’attivita di intermediazione finanziaria, raccolgono i risparmi
ed erogano i prestiti.
In questo sistema, si inserisce la banca, un intermediario finanziario che svolge attivita banca-
ria. Quest’ultima si caratterizza, da un lato, dalla raccolta del risparmio e, dall’altro, dalla ero-
gazione del credito.
Tutta la gestione della banca, intessuta di fatti e di fenomeni finanziari e non finanziari, quindi,
puo vedersi sostanzialmente articolata su tre aspetti fondamentali:
1. la raccolta;

2. gliimpieghi;
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3. iservizi.

Con l'attivita di raccolta la banca si procura in larga parte i fondi necessari allo svolgimento
dell’attivita di impiego, essendo relativamente esigui i fondi disponibili con vincolo di pro-
prieta (capitale sociale, riserve, ecc.). L'attivita di raccolta comporta alla banca la correspon-
sione di una data quantita di moneta a questo titolo. Generalmente, la banca corrisponde
interessi “capitalizzandoli”, ovvero aggiungendo tale entita al preesistente debito.

L'attivita d'impiego & esercitata dalla banca attraverso la predisposizione di forme tecniche
adeguate alle necessita dei richiedenti-clienti. La banca, inoltre, effettua altri impieghi obbli-
gatori o volontari rispettivamente per riserva e copertura di vincolo o per libera destinazione
di mezzi disponibili in titoli di credito. Le forme tecniche degli impieghi assumono varie e mol-
teplici denominazioni (prestiti, mutui, c/c attivi e cosi via) e danno luogo generalmente alla
categoria dei “crediti”. Anche per i crediti, cosi come per i debiti, la banca opera generalmente
attraverso la “capitalizzazione” degli interessi aggiungendo al preesistente credito la somma
maturata a titolo di interessi.

Il terzo aspetto considerato & costituito dall’attivita dei servizi. Gia nell’aspetto della raccolta
e degli impieghi la banca svolge prestazione di servizi. Ma nell’accezione che intendiamo dare
a questo aspetto fondamentale dell’attivita di banca, il servizio costituisce attivita a se stante.
La banca con la sua struttura, con la sua organizzazione e con le capacita professionali che e
in grado di esprimere, puo svolgere una serie di attivita per certi aspetti, considerate accesso-
rie. Nelle moderne economie le attivita di servizi offrono alla banca spazi operativi sempre piu
ampi. Oggi, infatti, la banca, a fianco della tradizionale funzione di intermediazione del credito,
sviluppa una intensa attivita di servizi da cui trae ricavi di entita non trascurabile per I'econo-

mia della sua gestione®.

2.3. L’attivita della banca e le sue funzioni

L’Art. 10 del TU recita: “le banche esercitano, oltre all’attivita bancaria, ogni altra attivita
finanziaria, secondo la disciplina propria ciascuna nonché attivita connesse o strumentali”®.
I o

Tale disposizione delinea i
nel 1936.

modello di banca universale”, ammesso nella legislazione italiana

& Per una ulteriore spiegazione e approfondimento sulle attivita della banca, si consulti P. BOGNINI, M. L. DI
BATTISTA, L. NIERI, A. PATARNELLO, Il sistema finanziario. Funzioni, istituzioni, strumenti e servizi, il Mulino, Bo-
logna, 2004.

% “Questo articolo delinea come I'attivita bancaria predispone della raccolta di risparmio tra il pubblico e 'eser-
cizio del credito. Essa ha carattere di impresa ed il suo esercizio € riservato alle banche. Esse esercitano non solo
un attivita bancaria, ma anche quella finanziaria e quindi attivita connesse e strumentali”. D. GOLONIA, Guida a
Basilea Il, Pescara, 2007, p. 17.
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Con l'avvento della globalizzazione, si sono riscontrati notevoli mutamenti per la gestione
delle banche, quindi gli assetti del sistema finanziario si presentano piu articolati. Si hanno,
infatti:

e confini regolamentari sempre meno distinti;

e regole competitive piu complesse ed incisive;

e classi di intermediari differenziate per specializzazione strategica e non piu per

imposizione regolamentare.

| significativi cambiamenti prodotti dal processo di ammodernamento in atto non hanno
comunque eliminato le peculiari funzioni delle banche, svolte da esse all’interno del sistema
finanziario mediante modelli istituzionali, organizzativi e operativi con caratteri distintivi
propri, cioé:

e funzione creditizia;

e funzione monetaria;

e funzione di investimento;

e funzione finanziaria (complementare alle tre precedenti funzioni tradizionali).

La funzione creditizia trae origine dall’esigenza di coniugare le richieste espresse dalle unita
in surplus monetario con quelle di soggetti che presentano pil 0 meno temporanee esigenze
di finanziamento®®. Le banche sono tuttora incaricate ex ante della valutazione del merito
creditizio per selezionare progetti di investimento e trasmettere poi al mercato finanziario
segnali informativi sulla loro capacita a produrre reddito; ex post queste controllano,
mediante un’attivita di monitoraggio continuo, il comportamento delle imprese finanziate
nell'interesse proprio dei depositanti. E questo aspetto che fa della banca I'intermediario
principale del mercato del credito!’. La presenza delle asimmetrie informative, inoltre,
rivaluta notevolmente il ruolo della banca nell’economia di mercato, proprio in un momento
in cui 'evoluzione dei sistemi finanziari globali ha posto qualche dubbio circa la sua centralita.
Siccome non possiamo avere informazioni complete in quanto non siamo in presenza di
condizioni di mercato perfette, I'efficienza allocativa si raggiunge tramite lo svolgimento
dell'intermediazione bancaria, la quale nel tempo & in grado di eliminare sempre piu i
problemi legati alla presenza di informazioni asimmetriche nei rapporti tra i risparmiatori e le
imprese finanziate. L'efficacia dell’attivita di acquisizione delle informazioni e di monitoraggio
delle imprese clienti richiede, infatti, che il rapporto banca — impresa sia tendenzialmente

esclusivo, mediante I'offerta di pacchetti integrati di prodotti e servizi, in modo da evitare il

10T, WATSON, The banks battle back. A behind the scenes brawl! over new capital and liquidity rules, in The
Economist, 9/2007, p. 43.

11 “1’ attivita tradizionale della banca é quella dell’intermediario finanziario, in quanto la banca prende a prestito
dai risparmiatori e a sua volta fa credito a piu soggetti”. D. GOLONIA, Guida a Basilea Il, op. cit., 2007, p. 23.
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rischio che I'informazione economica prodotta dall’intermediario sia poco efficace perché
incompleta. E dunque nella stretta relazione tra banca e impresa di pil lungo periodo che
risiede la caratteristica fondamentale del credito bancario rispetto a quello di mercato®?.
La funzione monetaria rappresenta il focus dell’attivita bancaria. Nelle banche, infatti, si ha un
“singolare processo di adattamento del credito alla funzione monetaria”,'* condizione non
riscontrabile in altri intermediari. La funzione monetaria esercitata dalla banca consiste,
dunque, nella peculiare facolta di questa di surrogare, nel regolamento degli scambi, la
moneta legale con quella scritturale, la quale risulta essere uno strumento di pagamento
particolarmente efficacie e piu sicuro rispetto a quella legale. L'utilizzo della moneta bancaria
si presenta sotto varie forme (assegni circolari e bancari, trasferimenti), assumendo cosi un
ruolo essenziale nei sistemi economici piu evoluti perché meglio si adatta alle molteplici
esigenze del pagamento!. Da qui I'importanza di garantire alle banche autonomia operativa
e possibilita di ampliare i loro volumi operativi con accelerazione della funzione monetaria, il
che richiede tra I'altro una crescente patrimonializzazione al fine di migliorare I'efficienza e
I’economicita dell’azienda nel rispetto della massima solvibilita®®.
La funzione di investimento svolta dalle banche pud essere ricondotta alla capacita della
medesima di indirizzare il risparmio verso gli investimenti produttivi del sistema economico.
Essa ha tratto nuovo impulso dall'innovazione normativa introdotta con il T.U.B., che ha
consentito alle banche di ampliare la propria attivita oltre il breve termine. La funzione di
investimento delle banche fa riferimento a:

e allungamento delle scadenze degli impieghi;

e attivita di investimento finanziario in valori mobiliari;

e investimenti di tipo strutturale in immobili e tecnologie.
Da qui I'importanza di garantire alle banche autonomia operativa dal momento che la
funzione di investimento puo contribuire non poco alla ottimizzazione delle coordinazioni
lucrative, finanziarie e patrimoniali d’azienda®®.
La funzione finanziaria, complementare alle funzioni tradizionali, contempla anzitutto la
necessita di una definizione di servizio. In tal senso e possibile affermare che, pur non
esistendo in dottrina una definizione univoca di servizio, la nozione sia riconducibile ad ogni
attivita bancaria accessoria rispetto a quella strettamente connessa all'intermediazione
creditizia, vale a dire un’operazione che non rientri tra quelle tipiche ed istituzionali della

banca, ma che sia volta comunque a dare un contributo positivo alla formazione del reddito

-

2 A. BONIFAZI, G. TROISE, Il nuovo rapporto banca impresa, IPSOA, Milano, 2008, p. 27.

3 A. URBANI, L’attivita delle banche, Cedam, 2010, p. 25.

4 A. CARETTA, Il governo del cambiamento culturale in Banca, Bancaria Editrice, Roma, 2001, p. 47.

Il concetto di economicita e di efficienza dell’azienda viene evidenziato attentamente nella precedente nota n.7.
& A. BONIFAZI, G. TROISE, Il nuovo rapporto, op. cit., 2008, p. 189.
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d’esercizio'’. Sotto il profilo puramente contabile, le operazioni fondamentali sono quelle per
le quali la banca paga o riceve un prezzo sotto forma di tasso di interesse, mentre quelle
accessorie sono caratterizzate dalla circostanza di essere offerte gratuitamente al cliente o di
essere pagate da quest’ultimo mediante il versamento alla banca di una provvigione o di una
commissione. La funzione, connessa all’offerta dei servizi che esulano dall’attivita di
intermediazione creditizia, si &€ andata affermando in tempi relativamente recenti. Se, infatti,
da sempre la banca ha svolto accanto alle operazioni tipiche una serie di operazioni
complementari, queste tuttavia hanno assunto solo nell’ultimo periodo un ruolo decisamente
innovativo. E evidente che la funzione dei servizi assume, al riguardo, un ruolo determinante
sia come variabile di marketing, quale fattore che influenza I'immagine aziendale, sia come
variabile strategica, volta alla stabilizzazione dei profitti decrescenti ed al contenimento,
ceteris paribus, del divario tra le medie ponderate dei saggi attivi e passivi negoziati. Infatti,
grazie alla vendita dei servizi accessori, la banca, offrendo alla propria clientela un prodotto
piu completo, pud incrementare i propri volumi operativi, sia mediante il consolidamento
della propria posizione su segmenti che gia occupa, sia con I'ingresso in nuovi mercati, con
evidenti effetti indotti di ordine reddituale, nonché di quelli derivanti dalla piu incisiva

diffusione della funzione monetaria.

17 F. CESARINI, Il giornale della banca, in Mondadori, 9/2001, p. 55.
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CAPITOLO 3 - GLI ACCORDI DI BASILEA E GLI IAS/IFRS

3.1. Introduzione

In conseguenza della crisi finanziaria scoppiata nel 2007-08, il Comitato di Basilea per la
vigilanza bancaria'® ha approvato un insieme di provvedimenti pensati per perfezionare la
preesistente regolamentazione prudenziale del settore bancario, che & chiamata Basilea 2. La
crisi, infatti, ha messo in evidenza i punti deboli dell’attuale sistema di regolamentazione del
settore bancario, che andavano corretti. Altri provvedimenti riguardano I'efficacia dell’azione
di vigilanza e la capacita degli intermediari di gestire i rischi che assumono.
Su richiesta dei capi di stato del G20, il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria, nel 2009
ha proposto un nuovo pacchetto regolamentare. L’ articolato insieme di provvedimenti di
riforma, predisposto dal Comitato di Basilea al fine di rafforzare la regolamentazione, la
vigilanza e la gestione del rischio del settore bancario &€ chiamato “Basilea 3”.
Basilea 3 e entrato in vigore, in modo graduale, a partire dal primo gennaio 2013 e sara in
regime a partire dal gennaio 2019. Gli scenari delle banche sono, quindi, destinati a cambiare
radicalmente nei prossimi anni.
Le proposte del nuovo framework incideranno su:

e struttura patrimoniale e finanziaria delle banche;

e redditivita delle banche;

e finanziamenti dall’economia.
L’obiettivo e quello di migliorare la capacita del settore bancario di assorbire shock derivanti
da tensioni economiche e finanziarie, migliorare la gestione del rischio e la governance e di
rafforzare la trasparenza e l'informativa delle banche, rendendo anche piu solido e stabile il
sistema bancario. Tutto questo per far si che la regolamentazione del capitale e della liquidita
delle banche venga rafforzata, aumentando la qualita e la quantita del patrimonio.
Le regole di Basilea 3 si articolano su tre principali argomenti: la garanzia di liquidita a breve,
la trasformazione delle scadenze e i requisiti di capitale. Le misure individuate riguarderanno
unicamente gli intermediari finanziari e si possono riassumere nei seguenti punti:

1. introduzione di standard minimi di liquidita;

18| 3 citta di Basilea ha dato il nome, nel corso degli anni, ad una serie di accordi, fra autorita di vigilanza e banche
centrali dei principali paesi, finalizzati a rendere piu efficace I'azione diretta a irrobustire i sistemi bancari. La citta
svizzera é infatti sede, fin dagli anni successivi alla fine della prima guerra mondiale, della Banca dei regolamenti
internazionali, presso la quale gli esponenti delle banche centrali si riuniscono regolarmente e rafforzano i legami
di cooperazione.
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2. definizione di capitale regolamentare unitamente alla fissazione di piu elevati requisiti
patrimoniali;

3. migliore copertura dei rischi di mercato e di controparte;

4. contenimento del livello di leva finanziaria;

5. misure anticicliche per ridurre la “prociclicita” delle regole prudenziali.

Nel presente capitolo analizzeremo nel dettaglio e in modo completo i contenuti della riforma,
evidenziandone i punti cruciali, i vantaggi, gli svantaggi e le fasi.

Inoltre, oltre alle restrizioni di Basilea 3, le banche subiscono altre restrizioni dovute
all’applicazione degli IAS/IFRS inerenti la svalutazione crediti. In generale, tutte le societa
dovranno adottare gli IAS/IFRS e si pongono fin d’ora, per molte societa, problemi pratici e
applicativi, anche in considerazione dei diversi obiettivi tra contesti internazionali (IAS/IFRS) e
la disciplina nazionale che si pone obiettivi diversi da quelli per cui si & giunti agli IAS/IFRS.
Pero, le imprese, anche medie o piccole, che redigono il bilancio utilizzano gli IFRS per le PMI,
cioé facendo riferimento alla conformita del bilancio agli IFRS per le PMI, avranno migliori
opportunita di accesso al credito o a capitali d’investimento proprio perché viene loro
riconosciuto un plus a livello internazionale.

Nel presente capitolo andremo ad analizzare come le norme dettate dal Comitato di Basilea e

dagli IAS/IFRS stanno influenzando I'accesso al credito.

3.2. | primi due accordi di Basilea

3.2.1. Basilea 1

La citta di Basilea ha dato il nome, nel corso degli anni, ad una serie di accordi, fra autorita di
vigilanza e banche centrali dei principali paesi, volti a irrobustire i sistemi bancari.

Per prevenire l'insorgere di situazioni critiche nei mercati finanziari internazionali e la
propagazione indotta al sistema economico collettivo, nel 1988 il Comitato di Basilea propose
uno strumento per valutare I'adeguatezza patrimoniale degli istituti creditizi noto come Basel
Capital Accord.

La sua previsione fondamentale, in estrema sintesi, consiste nel richiedere che il patrimonio
bancario sia adeguato ai rischi assunti: ne risulta che il rischio deve essere quantificato e
supportato da un’entita, denominata “capitale di vigilanza”, determinata secondo i criteri
definiti dalla Banca Centrale Nazionale. Ciascuna delle plurime attivita poste in essere da

un’impresa finanziaria comporta [l'assunzione di un determinato grado di rischio,
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convenzionalmente distinto in rischio di credito!® e rischio di mercato?®. Posto che gli istituti
finanziari esercitano in prevalenza attivita di intermediazione del credito, il principale rischio
da fronteggiare e soprattutto quello creditizio, come si pud desumere dal dato concernente
I’adeguatezza patrimoniale del sistema bancario italiano al 2002, secondo cui il patrimonio
complessivo allocato a fronte dei rischi € per il suo 92% destinato a copertura dello specifico
rischio di credito. Ad integrazione dei rischi di mercato e di credito, I’Accordo di Basilea

III

introduce anche il “rischio paese”, evidenziando come l'instabilita delle condizioni sociali,
economiche e politiche in una particolare nazione si traduca in fattore di rischio per il sistema
finanziario internazionale. L’attenta valutazione del rischio paese deriva dal fatto che, dalla
seconda meta degli anni 90, il sistema finanziario internazionale ha sperimentato ripetuti
episodi di grave instabilita che hanno determinato contrazioni dei livelli di attivita e di
occupazione nei paesi colpiti e si sono riflessi sui ritmi di crescita dell’economia mondiale.

Il primo accordo sul capitale ha lo scopo di limitare la condotta molto aggressiva di alcuni
istituti di credito e introduce un requisito patrimoniale minimo, per far fronte al rischio di
credito e al rischio di mercato, che consiste in una quota di capitale destinata a proteggere i
depositanti. Esso vuole che il capitale sia almeno pari all’8% dei crediti alla clientela. (Quindi,
se il patrimonio a disposizione & insufficiente, si dovrebbero ridurre i prestiti alla clientela,
oppure bisogna rivolgersi a impieghi meno rischiosi.) L'assunto fondamentale dell’Accordo di
Basilea e, quindi, che il rischio assunto da un istituto di credito deve trovare un adeguato
sostegno nel capitale di vigilanza?!, di cui & necessario esaminare il processo di formazione.

Il patrimonio di vigilanza (PV) € costituito dalla somma algebrica di una serie di elementi
positivi e negativi relativi alla sola parte del patrimonio effettivamente disponibile e
utilizzabile per fronteggiare i rischi e le perdite dell'intermediario banca. Da questa
affermazione possiamo ricavare la formula del patrimonio di vigilanza, che rappresenta una
risorsa indispensabile che ha il compito di soddisfare puntuali prescrizioni normative. Esso &

cosi calcolato:

1 “| rischio di credito assorbe la quasi totalitd del patrimonio di vigilanza necessario a sostenere gli impieghi
economici della banca. [...] Il rischio di credito connesso alla mancata restituzione dei prestiti erogati dalla con-
troparte costituisce il rischio tipico dell’'intermediazione creditizia. L’analisi del rischio di credito concerne princi-
palmente i profili di qualita del soggetto debitore, il grado di concentrazione del rischio e la valutazione dei rischi
prospettici derivanti dalla natura, dalla rotazione dei crediti e dalla adeguatezza delle garanzie che li assistono”.
L. LUCIANETTI, Profili Economico Aziendali delle Banche Locali. Una ricerca sul campo, Giappichelli, Torino, 2008,
p. 75.

20 “|| rischio di mercato (di posizione) deriva all’investitore in conseguenza dell’oscillazione dei corsi dei valori
mobiliari. [...] il rischio di mercato rappresenta la possibilita di subire perdite in conseguenza di andamenti sfavo-
revoli nei prezzi di mercato”. L. LUCIANETTI, Profili Economico, op. cit., 2008, p. 75.

21 “Ogni attivita posta in essere da parte della banca comporta I'assunzione di un certo grado di rischio. Tale
rischio deve essere quantificato e supportato dal capitale (cosiddetto PV): PV / attivita sottoposta a rischio di
mercato e di credito = 8%. In pratica, il capitale che le banche dovevano accantonare era fissato nella misura
dell’8% della somma delle attivita creditizie poste in essere dalla banca”. A. BONIFAZI, G. TROISE, Il nuovo rap-
porto, op. cit., 2008, p. 23.
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PV = Patrimonio di base + Patrimonio supplementare - Deduzioni.

Gli elementi patrimoniali di qualita primaria (Patrimonio di base o primario) sono i seguenti:

e capitale sociale (versato);

e riserve di utile;

e sovrapprezzo di emissione;

e fondo per rischi bancari generali;

e strumenti innovativi di capitale.??
Il totale di questi elementi, previa deduzione delle azioni proprie, dell’avviamento, delle
immobilizzazioni immateriali, delle perdite registrate in esercizi precedenti e quelli in corso,
costituisce il patrimonio base.
Il patrimonio supplementare e costituito, invece, dai seguenti elementi:

e riserve di rivalutazione;

e strumentiibridi di patrimonializzazione23 e le passivita subordinate;

e fondo rischi su crediti, al netto delle minusvalenze nette su titoli e degli altri elementi

negativi;?*

e plusvalenze o le minusvalenze nette sulle partecipazioni.
Dalla somma del patrimonio di base e del patrimonio supplementare sono sottratti gli
elementi di deduzione, cioé le partecipazioni, gli strumenti ibridi di patrimonializzazione e i
prestiti subordinati detenuti nei confronti di banche e societa finanziarie, cosi determinando
il patrimonio di vigilanza.
Esso costituisce il supporto per la formulazione dei parametri di operativita dettati dall’'organo
di vigilanza e rappresenta il presidio quantitativo ai rischi tipici dell’attivita bancaria.
Fatta questa premessa, possiamo affermare, come detto in precedenza, che I’Accordo di
Basilea ha introdotto il concetto di adeguatezza del patrimonio bancario in funzione dei rischi
assunti, in particolare il rischio di credito e valutato sulla base di due fattori: natura delle

controparti debitrici e rischio paese.

22 “Gli strumenti innovativi di capitale, quali le preference share, sono titoli emessi da controllate estere nel
gruppo bancario. La computabilita nel patrimonio di base degli strumenti innovativi del capitale € consentita solo
in presenza di condizioni che garantiscono pienamente la stabilita della base patrimoniale delle banche”. F. LE-
NOCI, Basilea i, op. cit., 2008, p. 35.

23 Gli strumenti ibridi di patrimonializzazione vengono considerate le passivita irredimibili e altri strumenti rim-
borsabili su richiesta dell’emittente con il preventivo consenso della Banca d’Italia. D. GOLONIA, Guida a Basilea
11, op. cit., 2007, p. 20.

24 “Sono ammessi al computo del patrimonio supplementare i fondi rischi su crediti destinati a fronteggiare i
rischi di credito soltanto eventuali e che non hanno funzione rettificativa”. A. BONIFAZI, G. TROISE, /I nuovo rap-
porto, op. cit., 2008, p. 24.
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L'accordo del 1988 & rimasto in vigore per quasi due decenni grazie alla sua semplicita sia
teorica che applicativa; tuttavia, con il passare del tempo, esso ha iniziato a mostrare evidenti
limiti nel rapporto fra banca impresa, in quanto:

e penalizzava investimenti;

e bassa tecnologia nei settori produttivi;

e bassa propensione all’'innovazione.
Quindi, il primo accordo di Basilea rappresentava una normativa poco prudente e non era in

grado di gestire i cambiamenti repentini del sistema industriale bancario.

3.2.2. Basilea 2

Dai limiti di Basilea 1, nel gennaio del 2001 il Comitato ha pubblicato il documento The New
Basel Capital Accord: € la prima bozza dell’accordo universalmente noto come Basilea Il. Nel
gennaio del 2006, inizio la fase di applicazione sperimentale all’Accordo, diventando
operativo a partire dal 2008.

Il principale obiettivo dei partecipanti ai gruppi di Basilea 2 fu la salvaguardia della stabilita del
settore bancario, perno attorno al quale ruotano le economie mondiali, ove le banche non
devono assumere rischi eccessivi e devono tutelarsi dai rischi assunti.

In effetti, Basilea 2 ha garantito che il patrimonio delle banche sia sufficiente per far fronte a
situazioni di crisi e a casi di insolvenza da parte delle imprese. Si evidenzia che il capitale di
riserva dipendeva dalla qualita e dalle caratteristiche dei prestiti concessi alle imprese. Ne
consegue che quanto maggiore € la rischiosita dell'impresa, tanto maggiori devono essere gli
oneri e tanto pil stringenti le condizioni per la concessione del prestito.?

Basilea 2 ha riesaminato i criteri per la definizione dei requisiti di solidita patrimoniale delle
banche ed ha aggiunto, rispetto al precedente accordo (Basilea 1), anche I'obiettivo di
incentivare le banche a sviluppare procedure interne di gestione del rischio di credito,
prevedendo non piu una sola ma diverse metodologie per il calcolo dei citati requisiti
patrimoniali.

Il principio fondamentale in base al quale ogni attivita realizzata dalla banca comporta
I'assunzione di un certo grado di rischio, che deve essere supportato dal patrimonio di
vigilanza, rimase, nella sostanza, lo stesso di Basilea I.

In particolare il patrimonio di vigilanza doveva essere tale per cui, se rapportato alle attivita
ponderate per le tipologie di rischio previste dall’accordo (A * Risk Weight), il risultato non

doveva essere inferiore all’8%:

Patrimonio di vigilanza/ A * RW > 8%

25 Unioncamere, Basilea I, op. cit., 2006, p. 38.
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Rispetto a Basilea |, si & rilevato:

e linvarianza della percentuale dell’8% ed il numeratore del rapporto;

e al denominatore la presenza delle attivita ponderate per le tre tipologie di

rischio (A * RW) previste dall’accordo.

Pertanto Basilea 2 ha introdotto la possibilita di calcolare in maniera piu precisa le attivita
ponderate per il rischio, utilizzando diversi e pil precisi sistemi di misurazione dei rischi di
credito, del rischio di mercato e del rischio operativo?.
Emerge dall’Accordo 'introduzione del rating nel processo di calcolo per la costituzione del
capitale di vigilanza. In pratica, gli istituti di credito erano chiamati ad attribuire un rating®’
che sintetizzava la capacita di credito e la solvibilita della controparte: veniva valutata
I'attitudine del prenditore a far fronte agli impegni assunti alle scadenze prestabilite.
Basilea 2 ha introdotto la possibilita di definire il requisito patrimoniale in ragione della
specifica rischiosita dell'impresa, prevedendo un accantonamento crescente in funzione del
peggioramento dello standing creditizio dell’'impresa?.
In conclusione, Basilea 2 ha fissato un principio verso cui il sistema bancario deve
progressivamente tendere: la determinazione del capitale di vigilanza delle banche deve
dipendere dalla rischiosita effettiva delle singole operazioni creditizie che la banca medesima
pone in essere, ovvero al crescere della rischiosita dell’azienda affidata corrisponde un
maggior capitale assorbito e di conseguenza un aumento del tasso di interesse richiesto
dall’azienda stessa per garantire un’adeguata remunerazione.
Per gestire attentamente il rischio, bisogna utilizzare tre strumenti di controllo definiti “i tre
pilastri di Basilea 2”, che rappresentano un’innovazione non solo nel sistema bancario ma
anche in quello industriale; essi, inoltre, portano ad una maggiore trasparenza riguardo al
capitale, alla misurazione e alla gestione del rischio ?°. Essi sono:
1. requisiti patrimoniali minimi, cioé il patrimonio minimo che ogni banca deve possedere per

fronteggiare i molteplici rischi cui & esposta. Cido prevede nuovi metodi per il calcolo del

26 “|| rischio operativo si concretizza allorquando I'azienda subisce perdite in ragione dello scadimento della pro-
pria immagine, o in conseguenza di anomalie nei sistemi informativi, di errori umani o di comportamenti fraudo-
lenti. Esso € un rischio puro, difficile da prezzare. Il rischio operativo € complesso da misurare e da quantificare”.
G. GABBI, I rischi operativi: rischi bancari e la definizione del rischio operativo, in Disas, 1/2008, p. 14.

27| rating, in italiano classificazione, & un metodo utilizzato per valutare sia i titoli obbligazionari, sia le imprese
in base al loro rischio finanziario. Le valutazioni del rating sono emesse ad opera delle cosiddette agenzie di
rating.

28 “Non si tratta piu solo di fornire alla banca dati di bilancio chiari e precisi, ma di rendere partecipe l'istituto di
credito nella definizione di strategie aziendali e nelle prospettive di crescita di medio periodo”. E. FACILE, A.
GIACOMELLI, Basilea II. Il nuovo processo del credito alle imprese, Le Guide del Sole 24 Ore, 2008, p. 62.

2% S, FIRPO, Basilea II, op. cit., 2009, p. 86.
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rischio Standard approach e Internal rating approach, ovvero |'approccio standard e
I’approccio basato sui rating interni.

2. controllo prudenziale, che sancisce i principi di collaborazione tra le banche e le autorita di
vigilanza nazionale; queste ultime sono chiamate a monitorare costantemente
I’adeguatezza dei livelli di capitalizzazione rispetto ai rischi e a valutare la coerenza delle
politiche gestionali attuate dalle banche per rispettare i ratios stabiliti dalla normativa.

3. disciplina del mercato e trasparenza, sollecita le banche a fornire al mercato una
informativa che consenta ad azionisti, investitori e risparmiatori di conoscere i veri profili
di rischio ed i livelli di capitalizzazione delle banche, al fine di poterne valutare I'effettiva
solidita.

| punti cardine del secondo accordo di Basilea si possono sintetizzare nella Figura 36.

Figura 36: Mappa del nuovo accordo sul capitale

{ Basilea 2

{

‘ Pilastro I

1

Pilastro IIX
Disciplina
di mercato

Rischio di credito Rischio di mercato Rischio operativo
(attiene ali“attivita | (attiene alla (attiene alle procedure
caratteristica diversificazione interne delia banca)
dellistituto di credito) del portafoglio attivita
ed all"andamento
del! mercato)

Standard basato sui rating
Rating esterno | ‘ interni (IRB)
= Foundation
(=1 Advanced

Approccio ‘ i Approccio

Fonte: Bonifazi A., Troise G., Il nuovo rapporto banca impresa. Basilea Il, il merito creditizio, Iposa, Milano, 2008.

Basilea 2 non ha imposto alle banche un approccio univoco per determinare il rischio implicito
in una determinata operazione di credito, ma definisce diverse metodologie alternative:
e approccio standard: The Standardised Approach, che prevede |'utilizzo di rating esterni
assegnati da agenzie internazionali autorizzate dall’autorita di vigilanza;
e approccio basato sui rating interni (The Internal Ratings Based Approach, IRB), in cui la
metodologia a sua volta viene articolata in: approccio IRB base (Foundation) e approccio
IRB avanzato (Advanced). Le banche che adottano questo metodo devono assegnare un
giudizio, appunto il rating, a tutte le imprese clienti. Sulla base di tale rating viene
adottato un predeterminato coefficiente di ponderazione, che, diversamente dalle
metodologie precedentemente adottate, & variabile in funzione di una valutazione del
rischio effettuata internamente dalla banca.

Questi approcci sono riportati in modo sintetico nella Figura 37.
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Figura 37: Il rischio di un’operazione di credito

The

Standardised
RISCHIO DI Approach
UN'OPERAZIONE IRB Foundation
DI CREDITO The Internal

Ratings Based

Approach, IRB

IRB Advanced

Fonte: elaborazione dell’autore.

| fattori di mitigazione del rischio, il metodo standard e il metodo IRB e la politica delle garanzie
rappresentano il fulcro fondamentale dell’accordo.

Basilea Il sembrava il punto di arrivo di questa evoluzione della regolamentazione, ma, in
conseguenza della crisi finanziaria scoppiata tra il 2007 e il 2008, lo scenario cambia. Si da
quindi il via ad un nuovo accordo, denominato Basilea lll.

L’obiettivo e quello di migliorare la capacita del settore bancario di assorbire shock derivanti
da tensioni economiche e finanziarie, migliorare la gestione del rischio e la governance e di

rafforzare la trasparenza e l'informativa delle banche.

3.3. Il nuovo accordo di Basilea: Basilea 3

Nei prossimi anni gli scenari delle banche sono destinati a cambiare radicalmente in
conseguenza dell’ingresso sulla scena economica di un nuovo accordo, denominato Basilea lll,
che consiste nella revisione delle regole prudenziali che devono essere rispettate dalle
banche.
Affianco alle norme sul rafforzamento patrimoniale attraverso miglioramenti della qualita del
capitale, i punti salienti della riforma dello schema di regolamentazione internazionale sono:
e Regole pil attente per la copertura dei rischi;
¢ Integrazione dei coefficienti risk-based con il rispetto del nuovo vincolo di leva finanziaria;
e Promozione di buffer volti a ridurre la prociclicita;
e Previsione di nuovi requisiti di liquidita.
La riforma nasce come conseguenza della recente crisi finanziaria e ha come obiettivo quello
di rendere il sistema bancario piu solido, stabile e trasparente e in grado di assorbire meglio

gli shock derivanti dalle tensioni finanziarie ed economiche.
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3.3.1. Il cambiamento della regolamentazione bancaria

Nell’estate del 2007 ha avuto inizio la crisi finanziaria piu intensa della storia recente. In questo
periodo la visione ottimistica del mondo ha lasciato spazio agli shock verificatisi nei mercati
finanziari: vi & piena consapevolezza che lo sviluppo globale nel decennio precedente si era
realizzato in un contesto caratterizzato da numerosi fattori di criticita e squilibri, dove &
bastata una scintilla (scoppiata nel segmento dei mutui ipotecari subprime negli Stati Uniti)
per innescare forti turbolenze nei mercati finanziari e nell’economia mondiale.

Sul piano macroeconomico si pud osservare che, mentre alcuni Paesi, come Cina, Germania,
Giappone e quelli esportatori di petrolio, risparmiavano in misura eccessiva, in altri, quali Stati
Uniti, Spagna ed Europa Orientale, l'eccesso di domanda era finanziato attraverso
I'indebitamento. Questo accumulo di squilibri & stato favorito da un lungo periodo di
condizioni monetarie espansive.

Sul piano microeconomico si evidenziano altre carenze, formatesi negli anni precedenti alla
crisi e legate all’affermarsi di un modello di intermediazione creditizia “Originate-To-
Distribute” (OTD). Esso pero, da un lato puo generare benefici, migliorando la gestione del
rischio ed espandendo i finanziamenti, mentre dall’altro, “la crisi ha evidenziato come rischi
che si credevano ampiamente ripartiti fossero concentrati presso operatori talvolta
inconsapevoli e non in grado di sostenerli”3° . ’efficacia del modello presuppone un ruolo
centrale delle agenzie di rating, che hanno il compito di valutare la qualita degli asset
cartolarizzati per orientare il comportamento degli investitori. La crisi ha evidenziato i seguenti
punti:

e il comportamento di queste agenzie provoca conflitti di interesse collegabili alle
commissioni elevate percepite per la certificazione della qualita delle operazioni di
cartolarizzazione;

e datocheil pricing dei prodotti € complesso, il mercato non aveva colto la sottovalutazione
sistematica dei rischi e non aveva sanzionato comportamenti contrastanti di agenzia e
intermediari;

e |'attivita di attribuzione del rating € dominata da tre grandi operatori, quindi il grado di
conoscenza e limitato.

A questi fattori va aggiunto il ruolo della regolamentazione finanziaria, che non ha impedito
I’eccessivo ampliamento dei rischi.

Si & avviato cosi un ampio processo di riforme, del quale Basilea 3 € una tappa fondamentale.
Nel presente lavoro si analizzera la definizione di Basilea 3 passando per le sue quattro “cause

prime”. Infatti, in ogni cambiamento, si possono individuare le seguenti cause:

30F. TUTINO G. BIRINDELLI, P. FERRETTI, Basilea 3, op. cit., Egea, Milano, 2011, p. 32.
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1. causa formale: lo stato d’essere di una cosa, che, nel nostro caso, riguarda lo stato d’essere
della regolamentazione vigente e i suoi punti critici;

2. causa motrice o efficiente: cio o chi produce il cambiamento, nel nostro caso le Autorita;

3. causa materiale: in cosa si € trasformato |'oggetto del cambiamento. Analizzeremo quindi
i punti salienti della nuova regolamentazione;

4. causa finale: lo scopo a cui tende il cambiamento, quindi gli effetti attesi.

Nel 2007 il contesto regolamentare finanziario cambio per I'entrata in vigore di Basilea 2, che

definiva “nuove regole prudenziali”3l. Ma la crisi finanziaria ha modificato questo scenario.

Infatti la regolamentazione di Basilea 2 e stata criticata da molti studiosi e si & dimostrata

obsoleta e inadeguata. Da alcuni & stata considerata anche uno dei fattori che sono alla base

dell’instabilita finanziaria, nonostante i tempi e gli sforzi rilevanti che sono stati effettuati per

la sua definizione. Tuttavia, trovare in Basilea 2 la causa dell’instabilita finanziaria non & del

tutto corretto3?.

Bisognava quindi effettuare un’ampia revisione della regolamentazione.

Per quanto riguarda la causa formale, anche se la crisi non e da attribuire a Basilea 2, va pero

precisato che 'accordo presenta dei punti di debolezza, da aggiungere al fatto che il ruolo

dello Stato nella regolamentazione dell’economia € sempre pil ridotto, mentre, di converso,

e sempre piu crescente quello degli intermediari. Gli elementi di criticita della

regolamentazione, quindi, sono:

31| processo che aveva portato all’emanazione di questa riforma era iniziato alla fine degli anni Novanta, poco
dopo I'entrata in vigore del precedente accordo sul capitale del 1988. L'obiettivo era I'introduzione nel settore
finanziario di norme prudenziali che aumentassero la correlazione fra i requisiti patrimoniali e I'effettivo profilo
di rischio degli intermediari. La complessita di Basilea 2, la cui genesi era durata quasi due decenni, aveva richie-
sto un’intensa attivita di cooperazione e di mediazione tra le Autorita internazionali. Anche per gli oneri di im-
plementazione delle nuove regole si era sviluppato un ampio dibattito in tema di “better regulation”, in esito al
quale, oltre ai principali operatori economici, la stessa Commissione Europea segnalava come prioritario il con-
solidamento della legislazione gia delineata, cioe la Commissione Europea 2005. F. TUTINO G. BIRINDELLI, P.
FERRETTI, “Basilea 3”, op.cit., Egea, Milano 2011, p. 34.

32“p oltre due anni dallo scoppio della crisi finanziaria che ha coinvolto in modo devastante le principali economie
occidentali, alla domanda “ma come é potuto accadere?” il mondo della finanza e della politica hanno risposto
cercando di far ricadere le responsabilita su qualcun altro. Di fronte alla necessita di trovare un capro espiatorio
possibilmente lontano e indefinito, I'attenzione di molti si € concentrata sul Comitato di Basilea e sulla contesta-
tissima normativa di Basilea 2 al punto da considerare questa regolamentazione come una delle principali re-
sponsabili di quanto accaduto e arrivare ad affermazioni del tipo “Basilea 2 &€ morta: tutte le banche fallite erano
in perfetta linea con questi principi normativi”. Niente di piu falso! In realta I'accordo di Basilea 2 & entrato in
vigore solo nel 2008, dopo una lunga fase di gestazione, con il vincolo di non discostarsi troppo dalle regole
precedenti (c.d. Basilea 1) almeno per i primi anni. Gli Stati Uniti poi, epicentro dello tsunami finanziario, non
solo erano stati molto recalcitranti ad accettare le nuove norme, ma ne prevedevano I'applicazione a partire dal
2009 e solo per una parte limitata del sistema bancario, preferendo mantenere le regole nazionali, meno sofisti-
cate e meno risk-sensitive. Northern Rock, Bear Stearns e Lehman Brothers, per citare solo tre vittime eccellenti
della crisi finanziaria, non applicavano Basilea 2. Ritenere responsabile una normativa entrata in vigore da pochi
mesi o addirittura non ancora applicata sembra effettivamente un po’ eccessivo”. L. RIGODANZA, Da Basilea 2 a
Basilea 3, in La Banco-nota.
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a) Le capacita di autovalutazione del capitale interno sono sopravvalutate, mentre le
metodologie di misurazione dei rischi si sono dimostrate grossolane e incomplete
rappresentazioni del mondo reale;

b) La declinazione negli ordinamenti nazionali delle regole concordate nel consesso
internazionale, a volte, € avvenuta abusando dei margini di discrezionalita previsti e
riducendo I'equivalenza delle regole tra i paesi;

c) Le disomogeneita negli assetti regolamentari sono state accentuate dall’adozione di
approcci differenti da parte delle Autorita di supervisione;

d) Amplificazione del carattere prociclico del framework regolamentare e contabile.

Passando alla causa efficiente, si osserva come il percorso effettuato dal sistema di

regolamentazione sia la sintesi di un insieme di forze coerenti tra loro e esercitate da tre attori

fondamentali:

1. Il Financial Stability Board, FSB (fino al 2009 era denominato Financial Stability Forum, FSF);

2. 11 G7, poi diventato G20, dove si riuniscono i leader dei principali Paesi industrializzati;

3. Il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria.

Il ruolo di questi tre protagonisti & riportato nella seguente Tabella 6.

Tabella 6: Attori principali e loro ruolo

FSB definizione di principi di alto livello
G20 assunzione di decisioni politiche
COMITATO DI BASILEA traduzione in termini tecnici delle

scelte di policy

Fonte: elaborazione dell’autore.

Andando ad analizzare la causa materiale, si pud osservare che I'attuazione di Basilea 3
portera a:
e Un rafforzamento patrimoniale, attraverso:
I'innalzamento della qualita del capitale regolamentare;
I"ampliamento della copertura dei rischi;

I"aumento dei requisiti patrimoniali minimi;

o O O O

la promozione dell’accantonamento di risorse patrimoniali aggiuntive nelle fasi di
crescita economica;
¢ |l contenimento del grado di leva finanziaria;

e La definizione di nuovi standard di liquidita.
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La nuova e piu stringente definizione di capitale sara applicata progressivamente su un
periodo di cinque anni, che & iniziato nel 2013 e si concludera alla fine del 2017. Inoltre, le
esistenti misure di ricapitalizzazione operate dal settore pubblico saranno oggetto di clausole
di salvaguardia (grandfathering) sino alla fine del 2017. Gli strumenti di capitale non piu
ammessi al patrimonio tier 1 diverso dal common equity o al patrimonio tier 2 saranno
progressivamente esclusi su un periodo di 10 anni a decorrere dal 1° gennaio 2013.
Relativamente ai requisiti patrimoniali minimi, il loro innalzamento per il common equity e il
patrimonio tier 1 & stato progressivamente applicato a partire dal 2013 per divenire
pienamente operativo all’inizio del 2015.

Il capital conservation buffer del 2,5%, che sara costituito da common equity e si aggiungera
al relativo requisito minimo del 4,5%, € stato progressivamente introdotto a partire dal 1°
gennaio 2016, diventando pienamente operativo dal 1° gennaio 2019.

Infine sara introdotto gradualmente anche l'indice di leva finanziaria. La fase sperimentale
(c.d. “parallel run period”) € iniziata nel 2013 e si concludera nel 2017, con |'obiettivo di
passare al trattamento nell’ambito del primo pilastro il 1° gennaio 2018, subordinatamente a
una revisione e a un’appropriata calibrazione.

Per quanto concerne la causa finale, nella formulazione delle riforme sui mercati finanziari,
I'importanza di introdurre interventi rigorosi € contemperata dall’esigenza di favorire lo
sviluppo economico.

Esaminando tutte le riforme effettuate dal Comitato di Basilea che riguardano I'introduzione
di Basilea 3, si pu0 constatare che, sostanzialmente i tre pilastri di Basilea 2 rimangono, ma
vengono perfezionati. Gli interventi svolti a tal proposito si dividono in cinque macroaree e

ognuna di esse si prefligge determinati obiettivi, riportati nella Tabella 7.

Tabella 7: Le riforme che portano a Basilea 3

AREE DI INTERVENTO OBIETTIVI

CAPITALE > Piu elevati requisiti patrimoniali
> Aumenta qualita e quantita del capitale

RISK CAPTURE > Migliore copertura del rischio di mercato e di
controparte

PROCICLICITA > Attenuare gli aspetti prociclici della
regolamentazione finanziaria, con meccanismi
controciclici

LEVA FINANZIARIA > Limitare I'indebitamento massimo (fissato al

3%) nel bilancio degli intermediari nelle fasi di
eccessiva crescita economica e supplire a carenze nei
modelli interni per la misurazione del rischio
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LIQUIDITA > Introdurre requisiti a fronte del rischio di
liguidita
> Due indicatori: di breve (LCR) e medio-lungo

periodo (NSFR), per detenere attivita liquide di
elevata qualita atte a fronteggiare, rispettivamente,
30 gg di stress e nel lungo periodo

Fonte: Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria.

3.3.2. Considerazioni e riflessioni sulla riforma

Il limite al leverage ratio € un limite posto alla struttura finanziaria, ai rapporti di composizione

tra fonti di finanziamento: I'indebitamento non puo superare una determinata soglia rispetto

al finanziamento proveniente da mezzi propri. E I'indebitamento &, nelle banche, la raccolta.

Quindi, con la leva finanziaria si va a porre un limite alla raccolta. Cio provoca tre conseguenze,

riflettendosi su aspetti fondamentali della gestione della banca:

1. in termini di quantita massima rispetto al capitale, in quanto va tenuta in considerazione
anche la raccolta;

2. in termini di vincoli posti a obiettivi di crescita attraverso politiche di raccolta;

3. in termini di volumi di intermediazione.

Da qui, sorge una riflessione: il vincolo posto all’indebitamento finisce per non tenere conto

di attivi che comprendono rischi mediamente bassi. Si pongono, cosi, vincoli alla crescita delle

attivita per timore dei rischi insiti in esse, che potrebbero essere anche elevati e potrebbero

portare a riduzioni del livello di indebitamento e a valutazioni negative sulla banca, in tempo

di crisi.

Il nuovo requisito della leva finanziaria € considerato un punto debole all’interno di Basilea 3

e le ragioni sono due33:

1. & inefficacie a ridurre il rischio di insolvenza di una banca; a questo scopo & invece
necessario ponderare |'attivo per il rischio delle diverse classi di attivita:

2. il Comitato di Basilea ha giustificato I'introduzione del vincolo con argomentazioni tra le
qguali assume rilievo I'attenuazione dei fenomeni negativi che si hanno in situazioni di

deleveraging; le argomentazioni appaiono prive di adeguato fondamento3*.

33 A. RESTI, A. SIRONI, La crisi finanziaria e Basilea 3: origini, finalita e struttura del nuovo quadro regolamentare,
Working Paper 1/2011, Carefin, Milano, febbraio 2011, p.43

34 Basti pensare che “I’evidenza empirica associata al recente processo di deleveraging non mostra una correla-
zione positiva fra leva finanziaria ante crisi e diminuzione degli attivi; in altri termini, non e vero che le banche
che hanno ridotto in misura maggiormente rilevante i propri attivi siano anche quelle che avevano, prima di tale
processo, un maggior grado di leva finanziaria”. A. RESTI, A. SIRONI, La crisi finanziaria e Basilea 3, op. cit. Wor-
king Paper 1/2011, Carefin, Milano, febbraio 2011, p.43
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Inoltre, ci sono altre considerazioni da fare.

La prima & che porre un limite alla leva finanziaria non costituisce solo uno strumento di
limitazione dei rischi insiti nelle varie categorie e posizioni dell’attivo: bisogna tener presente
il contesto di riferimento. In Basilea 3 esso attenua gli effetti del processo di deleveraging in
caso di crisi e, indirettamente, contiene I'assunzione di posizioni di rischio che potrebbero
portare a perdite.

Oltre alle dimensioni, bisogna approfondire il rapporto tra livello di indebitamento e qualita
dell'indebitamento, cioé la qualita della raccolta. Il grado di leva finanziaria viene ridotto a
fronte del bisogno di ogni singola banca, cioé a fronte del bisogno che scaturisce
dall'impossibilita di mantenere, rinnovandolo, il livello di indebitamento in essere. La prima e
piu importante causa del processo di deleveraging &, dunque, correlata alla qualita e stabilita
della raccolta. Non pud esserci una correlazione sempre positiva tra processo di deleveraging
e livello di indebitamento: dipende dalla singola banca.

La terza osservazione va fatta riguardo alle relazioni tra processo di deleveraging, qualita
dell’attivo e qualita della raccolta.

Si puo capire, da tutte queste considerazioni, che I'efficacia del vincolo di leva finanziaria va
letta insieme agli altri vincoli di Basilea 3 e tenendo presenti le caratteristiche e le condizioni
di gestione della singola banca. Quindi, possiamo affermare che il vincolo posto alla leva
finanziaria & solo uno degli strumenti di regolamentazione prudenziale dell’attivita bancaria e
che la valutazione della sua efficacia va osservata all'interno del sistema di regole e di
indicatori di cui fa parte.

Altre considerazioni possono essere fatte sul Liquidity Coverage Ratio e sul Net Stable Funding
Ratio.

Il LCR ha impatti sulle attivita e sulle politiche di gestione delle attivita e delle passivita della
banca. Per quanto riguarda le attivita, gli impatti sono immediati e diretti; per le passivita &
meno evidente, perd ha importanza rilevante anche qui il grado di stabilita della raccolta da
clientela. Altrettanto importante €& la raccolta complessiva: quella da altre banche &
considerata instabile.

Il LCR pone piu vincoli: riguardo alle attivita finanziarie costituite da riserva di liquidita
stabilisce un vincolo qualitativo del portafoglio in termini correlati alle uscite nette stimate; e,
da qui, un vincolo qualitativo di composizione del portafoglio rispetto al totale delle attivita.
Pone, percio, nel continuo, un vincolo di ricomposizione quantitativa e qualitativa in funzione
di cio che puo cambiare nel tempo.

Le regole di definizione del LCR pongono riflessioni sulle logiche di gestione della liquidita,
basate sul market liquidity risk.

Questa impostazione fa riflettere sull’implicito venir meno di una consolidata tecnica di

gestione dell’equilibrio finanziario di breve periodo: ricorrere all'indebitamento sul mercato
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interbancario. La conseguenza ¢ il venir meno delle riserve di liquidita da indebitamento sul
mercato interbancario. Da cio deriva una condizione di squilibrio tra riserve di liquidita che
bisognera gestire. Questo squilibrio & perd consapevole, in quanto gli obiettivi della
regolamentazione non mirano alla realta operativa, bensi al mantenimento di condizioni di
equilibrio finanziario a breve da parte delle singole banche.

Ne deriva un’altra riflessione: il vincolo posto con il LCR non € la soluzione stabile e definitiva
ai problemi di gestione dell’equilibrio finanziario nel breve termine, ma € solo una delle
soluzioni possibili, infatti & basata su ipotesi riduttive, & riferita convenzionalmente ad un
periodo di 30 giorni ed & parziale, quindi va integrata da interventi della Banca Centrale.

Il NSFR attiene, invece, all’equilibrio di struttura finanziaria, ponendo I'attenzione sul funding
liquidity risk. Esso infatti si occupa della gestione della liquidita strutturale della banca (e non
di quella operativa di breve termine, della quale si occupa, invece, il LCR).

Da qui, scaturiscono vincoli di composizione che appaiono meno evidenti, ma che sono
tuttavia pil ampi, incidendo su politiche di composizione di parti estese e significative del
bilancio, considerandolo nel suo insieme.

Per quanto riguarda la raccolta, la richiesta del NSFR & che essa sia stabile nella misura
necessaria. Questo pero non vuol dire che essa debba essere statica: possono essere presenti
dei cambiamenti nella raccolta, che devono comunque portare ad una nuova stabilita,
compatibile con i correlati impieghi di cui la raccolta poi si occupa. Anche la situazione degli
impieghi puo, di conseguenza, cambiare intanto. Dunque, la stabilita € un requisito di
adeguatezza della raccolta, una sua caratteristica di qualita.

Entrambi i vincoli posti alla gestione della liquidita sono costituiti come rapporti in grado di
misurare i livelli, rispettivamente, di copertura e di fondi disponibili sufficienti per il
mantenimento dell’equilibrio finanziario su orizzonti temporali diversi. Il superamento dei
valori minimi richiesti deve essere fatto con prudenza. Ne deriva la necessita di
approfondimenti che potrebbero essere oggetto delle correzioni e degli affinamenti delle
regole di Basilea 3.

Le ultime considerazioni possono essere svolte sulla gestione del rafforzamento patrimoniale.
Le nuove regole sul capitale, si incentrano, infatti, sul capitale minimo regolamentare, sul
capital conservation buffer e sul counter-cyclical buffer. Le disposizioni riguardanti il capitale
minimo hanno impatti sulle politiche di gestione del capitale sociale attraverso aumenti che
accrescono la componente di common equity e sulle politiche di raccolta per mezzo di
strumenti di debito che possono far parte della parte addizionale del Tier 1 o del Tier 2.

Una prima riflessione va fatta riguardo al fatto che gli obiettivi di aumento del capitale minimo
regolamentare devono essere realizzati entro determinate scadenze temporali. E quindi il
tempo la prima discriminante. Al tempo vanno ad aggiungersi altre due discriminanti, che sono

diverse per le singole banche in quanto a peso: I'incertezza della redditivita futura e il divario
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di capitale fra il livello attuale misurato con i nuovi criteri di qualita e il nuovo livello minimo
richiesto. Il divario & aumentato dall’eventuale presenza nel capitale sociale di categorie di
azioni non pil ammesse e delle deduzioni rappresentate da voci dell’attivo.
La gestione strategica del capitale richiede riflessioni sulla scelta fra la via della redditivita
portata a riserva e quella degli aumenti di capitale da fonti esterne alla banca: bisogna definire
i criteri di scelta e i tempi pil opportuni per la banca a prescindere dai nuovi vincoli temporali.
Inoltre, il rafforzamento patrimoniale ha effetti positivi sugli equilibri aziendali di gestione
della banca: non basta definire i vincoli regolamentari minimi nei tempi prefissati, ma bisogna
considerare anche vincoli e opportunita di mercato.
La gestione del capitale, nella sua componente di Common Equity, obbliga a riflettere sulla
necessita e sull’opportunita di seguire entrambe le vie:

e aumento di capitale;

e accumulo diriserve.
Nuovi impegni finanziari, infatti, potrebbero essere compensati dai risultati aggiuntivi che
possono nascere dalle situazioni di cambiamento per ragioni dovute sia agli andamenti e
prospettive delle economie e dei mercati, sia agli impatti della nuova regolamentazione.
E probabile che nel tempo possano verificarsi scelte differenti in tema di common equity da
parte delle singole banche e che esse debbano cambiare nel tempo i propri indirizzi strategici
adeguandoli.
Le banche dovranno ridefinire nel tempo anche le politiche di raccolta per mezzo di strumenti
di debito appartenenti all’Additional Tier 1 o al Tier 2. Qui bisogna considerare due aspetti:
1. le caratteristiche dei nuovi strumenti di debito per poter essere utilizzati ai fini del rispetto

dei vincoli;
2. la prevista riduzione in 10 anni a partire dal 2013 degli strumenti di debito emessi e utilizzati
ai fini del rispetto dei vincoli attuali.

Bisogna inoltre considerare anche qui gli aspetti sopra esaminati a proposito del common
equity.
| raccordi nel tempo tra necessita di aumenti di capitale e andamenti della redditivita sono
resi pil complessi dal rispetto del vincolo del capital conservation buffer: la nuova riserva va

alimentata con utili non distribuiti.

66



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Dinamiche del credito alle PMI e riflessioni operative

3.4. Recepimento di Basilea 3 in Europa e in Italia e stato di avanzamento nell’adozione di
Basilea 3 da parte delle giurisdizioni membri del Comitato di Basilea

3.4.1. Recepimento in Europa

La crisi e tutt’altro che terminata. Uno degli elementi che possono contribuire a ripristinare la
fiducia e rappresentato dall’insieme di regole che gli operatori della finanza saranno chiamati
a rispettare nei prossimi anni. Una delle principali lezioni della crisi & stata la conferma di
quanto un quadro regolamentare efficace, esaustivo e rigoroso sia condizione indispensabile
per rendere il sistema finanziario piu stabile ed evitare che possano ripetersi in futuro crisi
della portata di quella attuale®.

L'opera di definizione e lo studio sulle criticita del quadro regolamentare e sugli interventi
correttivi da ha coinvolto una vasta gamma di soggetti: oltre alle autorita di regolamentazione,
intermediari, operatori di mercato, rappresentanti dell’accademia. La risposta regolamentare
e affrontata dai Leaders del G20 e le norme di Basilea 3 ne rappresentano la novita principale.
Il processo di attuazione della riforma non é tuttavia completato. Oltre al perfezionamento e
completamento di alcuni specifici tasselli dell’agenda regolamentare, € in corso la fase di
recepimento nelle singole giurisdizioni. Questi sono passaggi estremamente delicati, dove &
evidente il trade-off tra la necessita di rispettare le regole concordate su scala globale e quella
di riflettere la specificita dei singoli ordinamenti.

In questa fase congiunturale particolarmente delicata risulta davvero cruciale che le regole
concordate a livello globale siano attuate in maniera coerente nelle diverse giurisdizioni3®.

In Europa la sfida & piu difficile, in quanto sono presenti molte divergenze regolamentari in
aree-chiave dell’'operativita bancaria, a cominciare dalla definizione del capitale. Questa
regolamentazione nasce proprio dall’esigenza (ma non solo), sostenuta anche dalla Banca
d’ltalia, di eliminare all'interno dell’Unione condizioni di disparita di trattamento.
L’attuazione pero non & ancora completa; qualche tassello ancora manca. Il recepimento
legale degli standard nelle diverse giurisdizioni & in corso. In Europa siamo al passaggio

decisivo: € in corso la concertazione per giungere in tempi brevissimi alla stesura definitiva

35S, MIELI, COMMISSIONE 6° DELLA CAMERA DEI DEPUTATI, L’attuazione in Europa delle regole di Basilea 3.
Indagine conoscitiva sulla Proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai requisiti
prudenziali per gli enti creditizi e le imprese di investimento e sulla Proposta di direttiva del Parlamento europeo
e del Consiglio sull’accesso all’attivita degli enti creditizi e sulla vigilanza prudenziale degli enti creditizi e delle
imprese di investimento, Audizione del Direttore Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria della Banca d’lta-
lia Stefano Mieli, Camera dei Deputati, Finanze, 23 febbraio 2012, p. 2.

36 S, MIELI, COMMISSIONE 6° DELLA CAMERA DEI DEPUTATI, L’attuazione in Europa delle regole di Basilea 3, op.
cit., Audizione del Direttore Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria della Banca d’ltalia, Camera dei De-
putati, Finanze, 23 febbraio 2012, p. 3.
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delle norme, che saranno in buona parte direttamente applicabili a tutte le istituzioni
finanziarie dell’Unione.

La Banca d’ltalia continuera a lavorare intensamente affinché il disegno regolamentare sia
coerente con i principi gia condivisi su scala globale e, allo stesso tempo, tenga presenti gli
aspetti specifici del nostro sistema e la necessita di una pragmatica applicazione del principio
di proporzionalita®”.

Il 20 luglio del 2011 la Commissione Europea ha adottato, quindi, la proposta legislativa per
recepire nell’Unione Europea le regole di Basilea 3, con due distinti atti legislativi, una direttiva
e un regolamento:

e una nuova Capital Requirements Directive (direttiva CRD 4), che contiene disposizioni in
materia di autorizzazione all’esercizio dell’attivita bancaria, libera prestazione dei servizi,
cooperazione tra le Autorita di vigilanza, secondo pilastro, ambito di applicazione dei
requisiti, metodologie per la determinazione dei buffer di capitale3’;

e una Capital Requirements Regulation (CRR), che disciplina | requisiti prudenziali
direttamente applicabili alle banche e alle imprese di investimento che operano nel
Mercato Unico: si tratta dei nuovi requisiti che derivano da Basilea 3 e di quelli gia in
vigore3®. Esso definisce le norme per il calcolo dei requisiti prudenziali che saranno
direttamente applicabili alle banche e alle imprese di investimento nonché le regole per
il monitoraggio dei requisiti a fronte del rischio di liquidita e del leverage ratio.

La tecnica legislativa adottata dalla Commissione costituisce una rilevante novita rispetto al
passato. Il regolamento, in particolare, comportando I'immediata applicazione delle norme
comunitarie negli ordinamenti nazionali, intende rappresentare uno strumento di massima
armonizzazione: in questo modo, si riducono le discrezionalita nazionali, si favorisce
I'adozione di un set di regole unico per tutti gli intermediari e si riducono gli oneri

regolamentari, specialmente per i gruppi con operativita cross-border°.

3.4.2. Recepimento in Italia

La disciplina di Basilea 3 pone alle banche sfide importanti. Queste potranno
andare ben oltre I'adeguamento quantitativo ai nuovi standard prudenziali, imponendo una

consapevole revisione anche nella sfera strategica e gestionale.

37 L. F. SIGNORINI, Le banche italiane verso Basilea 3, in Convegno ABI Basilea 3, Intervento di Luigi Federico
Signorini, Direttore Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria, Banca d’ltalia, Roma, 26 giugno 2012, p. 2.
38 £, MASERA, G. MAZZONI, Basilea Ill, op. cit., Franco Angeli, Milano, 2012, p. 105.

39 F, MASERA, G. MAZZONI, Basilea Ill, op. cit., Franco Angeli, Milano, 2012, p. 105.

40 |, F. SIGNORINI, Le banche italiane verso Basilea 3, in Convegno ABI Basilea 3, Intervento di Luigi Federico
Signorini, Direttore Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria, Banca d’ltalia, Roma, 26 giugno 2012, p. 7.
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Le nuove regole mirano a rendere il sistema finanziario piu stabile, a contenere il rischio
complessivo entro livelli sostenibili. La crisi ha dimostrato che ai rendimenti storicamente
elevati che hanno caratterizzato nel recente passato il business bancario in tutti i principali
paesi si associavano rischi eccessivi: sara dunque difficile che possano essere conseguiti
ancora in futuro livelli di redditivita analoghi a quelli prevalenti prima del 20074
L'allineamento ai nuovi requisiti patrimoniali introdotti da Basilea 3 sara meno oneroso per il
sistema bancario italiano®2. Le nostre banche infatti, in questi anni di crisi hanno continuato a
finanziare le PMI, anche se con una maggiore attenzione nella fase di concessione, facendo
crescere il credito in Italia piu di quanto sia avvenuto nell’Eurozona.

Con Basilea 3 questo trend puo essere addirittura migliorato. I nuovo impianto
regolamentare, infatti, ha confermato integralmente i meccanismi previsti da Basilea 2 per
contenere I'assorbimento patrimoniale dei prestiti alle piccole e medie imprese.

Grazie alla ponderazione del rischio di credito attraverso i metodi IRB (Internal Rating Based),
le banche possono fare leva sulla minore correlazione delle diverse categorie di crediti
concessi alle PMI per risparmiare Patrimonio di Vigilanza e avere pil risorse da destinare
all’attivita di finanziamento.

Anche se piu complessi e costosi, i metodi IRB permettono di fare in modo che, a parita di
merito creditizio, i finanziamenti concessi alle PMI impegnino un ammontare di patrimonio
significativamente inferiore a quello richiesto a fronte dei prestiti concessi a imprese di
maggiore dimensione®3.

Molto interessanti, infine, risultano le indagini di Banca d’ltalia sull'impatto macroeconomico
di queste riforme, il cui principale obiettivo & quello di dare maggiore solidita al sistema
finanziario riducendo la probabilita di crisi finanziarie e le ricadute negative sulla crescita
economica. Tali analisi dimostrano come a fronte dell'impegno richiesto in fase di
adeguamento, la normativa generera dei benefici che si manifesteranno e perdureranno per
un orizzonte temporale prolungato: I'aumento di un punto percentuale del rapporto di
capitalizzazione richiesto alle banche, produrra nei prossimi 4-5 anni un tasso di crescita annuo
del PIL del nostro Paese inferiore di circa lo 0,1% rispetto a quello che si sarebbe realizzato in

assenza della riforma. Ma, la conseguente riduzione della probabilita di crisi, anche di un solo

41 |. F. SIGNORINI, Le banche italiane verso Basilea 3, in Convegno ABI Basilea 3, Intervento di Luigi Federico
Signorini, Direttore Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria, Banca d’ltalia, Roma, 26 giugno 2012, p. 11.
42 “Rispetto a quanto avvenuto in molti dei principali paesi, le banche italiane sono uscite dalla prima fase della
crisi meno traumaticamente, anche in virtu di un modello di intermediazione sostanzialmente sano. Occorre
tuttavia dimostrare, ora piu che mai, di saper cogliere le difficili sfide poste dai nuovi scenari”. L. F. SIGNORINI,
Le banche italiane verso Basilea 3, in Convegno ABI Basilea 3, Intervento di Luigi Federico Signorini, Direttore
Centrale per la Vigilanza Bancaria e Finanziaria, Banca d’ltalia, Roma, 26 giugno 2012, p. 11.

43 La normativa prevede infatti che per le imprese con fatturato inferiore a 50 milioni di euro, a parita di proba-
bilita di insolvenza, lo sconto in termini di requisito calcolato con i modelli interni possa arrivare fino al 20% per
gli operatori piu piccoli.
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punto percentuale, comportera un beneficio in termini di crescita del prodotto interno pari
allo 0,6% annuo.

Fatto questo discorso generale, esaminiamo gli impatti dei singoli punti della
regolamentazione sulle banche italiane.

Il nuovo framework porra limiti piu stringenti alla composizione del capitale delle banche, con
I’obiettivo di rafforzare la base patrimoniale. Capire I'impatto che questi cambiamenti avranno
sulle nostre banche e imprese & importante, poiché € un paese che piu degli altri in Europa &
dipendente dal credito bancario, presenta il numero maggiore di piccole e medie imprese
(PMI), ha un sistema bancario con livelli di Tier 1 madiamente piu bassi, anche se si &
dimostrato piu solido perché meno propenso alla speculazione.

Le banche saranno spinte ad una maggiore prudenza nelle scelte dei profili di rischio, ad una
maggiore focalizzazione sul commercial banking, con la cessione degli asset non piu strategici
e ad un aumento della patrimonializzazione.

Gli effetti della revisione delle regole sui rischi di mercato e sui prodotti strutturati dovrebbero
risultare contenuti. Anche l'introduzione di un leverage ratio dovrebbe avere un impatto
limitato, perché nel confronto internazionale le banche italiane presentano una leva
finanziaria contenuta.

Per quanto riguarda le nuove regole sulla liquidita, € necessario un generale rafforzamento
delle attivita prontamente liquidabili.

Sotto il profilo patrimoniale, il grado di capitalizzazione del sistema bancario italiano si pone
su livelli soddisfacenti. Occorre, pero, che il sistema prosegua nelle azioni di capital
management che sta intraprendendo.

La crisi ha dimostrato che agli alti rendimenti che hanno caratterizzato nel recente passato il
business bancario di tutti i principali paesi, si associavano rischi eccessivi: quindi sara difficile
che possano essere conseguiti ancora in futuro i livelli di redditivita che si sono avuti prima del
20084,

3.4.3. Entrata in vigore delle regole e stato di avanzamento di Basilea 3

Basilea 3 prevede una lunga fase transitoria, con inizio graduale dal 2013 e completamento
entro il 2019. Tuttavia, gia oggi i mercati stanno esprimendo valutazioni sulle banche
(attraverso i prezzi delle azioni, i rating attribuiti ai titoli di debito, gli spread sui CDS) tenendo
conto della loro adeguatezza patrimoniale in base alle nuove regole, e penalizzando le banche

caratterizzate da significativi fabbisogni di capitale addizionale per rispettare gli standard di

44 1, VISCO, Banche regole e vigilanza dopo la crisi, in Seminario su Credito, capitale e regole: quale equilibrio
dinamico per lo sviluppo economico in un contesto di sana concorrenza, 13/03/2010, pp. 11-12.
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Basilea 3. Molte Autorita di vigilanza (tra cui quelle europee) hanno gia imposto requisiti
patrimoniali pil stringenti rispetto ai minimi di Basilea 3.
L’applicazione a livello nazionale dei coefficienti patrimoniali di Basilea 3 basati sul rischio da
parte dei paesi membri ha avuto inizio il 1° gennaio 2013. Prima di tale data gli Stati membri
hanno dovuto recepire le nuove norme nelle leggi e nei regolamenti nazionali.
Successivamente, i requisiti patrimoniali aumenteranno ogni anno, fino a raggiungere il loro
livello definitivo alla fine del 2018.
Per quanto riguarda l'indice di leva finanziaria, la fase di sperimentazione decorre dal 1°
gennaio 2013 e la piena informativa al pubblico e iniziata il 1° gennaio 2015. Il Comitato
monitorera 'andamento del leverage ratio in diverse fasi del ciclo economico, il suo impatto
sui vari modelli di business e la sua interazione con i coefficienti basati sul rischio. A seconda
dei risultati della fase sperimentale, gli aggiustamenti definitivi saranno effettuati nella prima
meta del 2017 con I'obiettivo di trasformare 'indice, a partire dal 1° gennaio 2018, in requisito
minimo nell’ambito del primo pilastro, subordinatamente a un’appropriata revisione delle
regole di calcolo e alla fissazione del livello di calibrazione.
L'introduzione di un nuovo standard globale di liquidita € un procedimento complesso.
Diversamente dallo schema patrimoniale, per il quale una vasta esperienza e la molteplicita
dei dati facilitano la calibrazione, per gli standard di liquidita non si dispone di riferimenti
analoghi. Il Comitato sta pertanto vagliando attentamente la definizione e la calibrazione dei
nuovi parametri e valutera I'impatto di queste modifiche per assicurare che esse esprimano
un rigoroso standard di liquidita a livello mondiale. Avviera una “fase di osservazione” per
valutare eventuali effetti indesiderati nei vari modelli di business o strutture di finanziamento
prima di ultimare e introdurre i nuovi standard. Gli indicatori LCR e NSFR diverranno requisiti
minimi rispettivamente dal 1° gennaio 2015 e dal 1° gennaio 2018. Il Comitato ha presentato
alla fine del 2010 una proposta relativa all’NSFR, da sottoporre a sperimentazione nel
suddetto periodo di osservazione, in cui confluiranno gli aggiustamenti proposti dai
Governatori e dai Capi della vigilanza nel luglio 2010%.
Le analisi dell'impatto del nuovo framework proseguono, concentrandosi su altri punti
importanti della regolamentazione che vanno sistemati e revisionati. Essi sono denominati
“cantieri regolamentari” aperti*® e riguardano:

¢ |a revisione della modalita di calcolo del rischio di mercato;

e |a separazione tra attivita utility e “casino” banking;

e laregolamentazione dello shadow banking system;

45 COMITATO DI BASILEA PER LA VIGILANZA BANCARIA, La risposta del Comitato di Basilea alla crisi finanziaria:
rapporto al G20, Banca dei Regolamenti Internazionali, Basilea, Svizzera, Ottobre 2010, p. 13.

46 per una dettagliata spiegazione di questi “cantieri aperti” si consulti F. MASERA, G. MAZZONI, Basilea Ill, op.
cit., Franco Angeli, Milano, 2012, p. 109.
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e la disciplina de mercato dei derivati OTC.
Alla luce di tutte le osservazioni fatte sulle fasi di applicazione e le fasi transitorie al loro
interno, ci si chiede se nell’applicazione del nuovo framework ci sia una eccessiva gradualita e
un eccessivo rigore: la risposta a questi due quesiti & no.
Riguardo alla gradualita, si pud dire che essa non € eccessiva. Questo perché:
e i sistemi bancari dei diversi paesi hanno ricevuto durante la crisi significativi aumenti di
capitale, sottoscritti dai governi, mentre in altri paesi no;
e C’é congiuntura economica, cioé bassa redditivita prospettica e piu difficile reperimento
di capitale di rischio;
e si minimizza I'impatto macroeconomico.
Per quanto riguarda il rigore, si pud affermare che non & eccessivo per quattro motivazioni
fondamentali:
e |a gravita della crisi richiedeva una risposta forte e condivisa ai massimi livelli;
e il driver maggiore dell'impatto (la nuova definizione di capitale regolamentare) riflette la
volonta di correggere la maggiore debolezza del vigente framework;
e c’é un lungo periodo transitorio;

e |'impatto micro e macroeconomico € nel complesso accettabile.

3.5. Gli IAS/IFRS

| Principi Contabili Internazionali IAS/IFRS*’ sono nati dall’esigenza di fornire uno standard, un
linguaggio comune per fare business, un modo per rendere la contabilita aziendale
comprensibile e comparabile anche fuori dai confini nazionali. Essi sono, infatti, la
conseguenza della crescita dell’internazionalizzazione e dei commerci e sono particolarmente
importanti per le societa che operano in piu Paesi.

In assenza di uno Principio o Standard o di una interpretazione che specificamente si applichi

ad una operazione o a un fatto contabile, il contabile deve usare il proprio giudizio e buon

47 Gli 1AS (International Accounting Standard), denominati dal 2001 IFRS (International Financial Reporting Stan-
dard), rappresentano l'ultimo punto di arrivo di un lungo processo di armonizzazione delle legislazioni contabili
di tutti gli Stati dell’'UE, nel tentativo di farle convergere verso il modello americano degli US GAAP, anche in
considerazione del fatto che la IV e la VII direttiva CEE (in tema di Bilancio d’esercizio e di Bilancio consolidato)
non sono riuscite a raggiungere lo stesso scopo di armonizzazione.

Sostanzialmente, la principale differenza tra IAS e IFRS & che gli IAS furono pubblicati dall'lASC (International
Accounting Standards Committee) tra il 1973 e il 2001, mentre gli IFRS sono stati pubblicati dallo IASB (Interna-
tional Accounting Standards Board), suo successore, dal 2001. Quindi, gli standard che furono stabiliti dallo IASC
Sono ancora in uso oggi e vanno sotto il nome di IAS, mentre gli standard stabiliti dallo IASB sono chiamati IFRS.
Proprio per questa coesistenza ancora oggi di IAS e di IFRS, ci si riferisce generalmente ai Principi Contabili Inter-
nazionali con il termine di IAS/IFRS.
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senso nello sviluppare e applicare una policy di contabilita che sia sempre rilevante ed
affidabile.

In Italia il d.lgs. 38/2005 ha introdotto, a partire dal 1° gennaio 2005 I'obbligo di applicare gli
IAS/IFRS solo per alcune tipologie societarie, come, per esempio, societa quotate, banche ed
intermediari finanziari ed imprese di assicurazione. Pero gia I'art. 20, comma 2 del d.l. 91/2014
ha esteso la possibilita di applicare i principi contabili internazionali su base facoltativa a tutte
le imprese italiane non quotate in borsa, pur mantenendo I'esclusione delle societa che per
limiti dimensionali rientrano tra quelle che redigono il bilancio in forma abbreviata (ai sensi
dell’art. 2435-bis c.c.).

Questa innovazione contabile sembra essere stata accettata con difficolta dalle categorie
contabili nazionali, data la mole di norme IFRS molto dettagliate e complesse nell’applicazione
pratica; a cio si aggiungono anche i motivi strettamente legati ai costi: si pensi, per esempio,
alle perizie e alle stime per applicare il criterio del fair value ad alcune categorie di strumenti
finanziari o immobilizzazioni.

In ogni caso, gli IAS/IFRS stanno progressivamente rimpiazzando i tanti standard nazionali. In
Italia le societa che non applicano i Principi Contabili Internazionali adottano per i propri
bilanci quanto previsto dalla disciplina contabile nazionale (artt. 2423 — 2435-bis del Codice
Civile), disciplina supportata e integrata dai Principi Contabili Nazionali, gli OIC, emanati
dall’Organismo Italiano di Contabilita.

In prospettiva, comunque, tutte le societa dovranno adottare gli IAS/IFRS e si pongono fin
d’ora, per molte societa, problemi pratici e applicativi, anche in considerazione dei diversi
obiettivi tra contesti internazionali (IAS/IFRS) e la disciplina nazionale che si pone obiettivi

diversi da quelli per cui si & giunti agli IAS/IFRS.

3.5.1. GliIAS/IFRS e gli strumenti finanziari

Il tema degli strumenti finanziari & trattato da diversi principi contabili:
e |AS 32 - Presentazione in bilancio e note informative;
e |AS 39 - Contabilizzazione ed eliminazione di strumenti finanziari; valutazione degli
strumenti finanziari, contabilizzazione dei derivati e delle attivita di copertura,
e |AS 21 - Valutazione delle operazioni in moneta estera e attivita a copertura di un
investimento in una entita estera.
E opportuno anche richiamare I'IFRS 7 “Strumenti finanziari - Informativa di bilancio”, che ha
sostituito lo 1AS 30.
Per quanto riguarda i problemi posti dalla crisi finanziaria e gli interventi seguenti, si dovrebbe
far riferimento, invece, all'lFRS 9 “Strumenti finanziari”, emanato dopo la crisi finanziaria, per

tener conto delle critiche relative alla prociclicita dei principi in situazioni di crisi, nonché delle
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difficolta applicative incontrate dalle imprese quando i mercati erano diventati illiquidi. Il
principio, che avrebbe dovuto sostituire lo IAS 39, non e stato omologato dalla UE, in quanto
presentava ancora difficolta di applicazione, continuando a basarsi sul fair value. Il periodo
ampio lasciato per I'adozione avrebbe inoltre implicato una scarsa confrontabilita dei bilanci,
redatti alcuni secondo il vecchio principio e alcuni secondo il nuovo, motivo che ha suggerito
di non omologare il nuovo principio, in attesa delle altre revisioni proposte.

| principi IAS 39- IAS 32 sono i principi piu controversi, in quanto per essi il criterio del fair
value pone specifiche problematiche applicative. Per lo IAS 32, “strumento finanziario
(Financial Instrument)” & qualsiasi contratto che dia origine a un’attivita finanziaria per
un’impresa e a una passivita finanziaria o a uno strumento rappresentativo di patrimonio
netto per un’altra impresa. Una attivita finanziaria (Financial Assets) € qualsiasi attivita che sia
rappresentata da:

e disponibilita liquide;

e diritti contrattuali a ricevere disponibilita liquide o un’altra attivita finanziaria da un’altra
impresa (crediti e debiti vs fornitori, effetti attivi e passivi);

e diritti contrattuali a scambiare strumenti finanziari con un’altra impresa a condizioni
potenzialmente favorevoli;

e strumento rappresentativo di patrimonio netto di un’altra impresa.

Lo IAS 39 prevede che gli strumenti di debito, di capitale, i crediti, i debiti, e i contratti derivati
devono essere classificati in base alle finalita per le quali tali strumenti sono detenuti. Le
categorie di classificazione previste sono le seguenti:

e Attivita finanziarie al fair value rilevato a conto economico;

e Attivita finanziarie disponibili per la vendita;

e Attivita finanziarie detenute fino a scadenza;

e Finanziamenti e crediti.

Ad ognuna di queste categorie & associato un criterio di rilevazione e valutazione specifico. Il
principio IAS 39 prevede, quindi, la seguente normativa per la contabilizzazione iniziale:

e [|'attivita finanziaria va contabilizzata quando I'impresa diventa parte di un contratto che
riguarda uno strumento finanziario;

e una attivita finanziaria o una passivita finanziaria € inizialmente rilevata al suo costo, che
rappresenta il fair value del corrispettivo pagato, nel caos si un’attivita) o ricevuto, (in
caso di passivita);

e il fair value & normalmente determinabile in base al prezzo della transazione;

e sono inclusi i costi di transazione, che sono direttamente attribuibili;

e il fair value del corrispettivo & stimato attualizzando i flussi finanziari in base ai tassi

correnti di mercato per strumenti similari, se tale prezzo non & disponibile.
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Il principio IAS 32, invece, prevede la seguente classificazione degli investimenti finanziari:

e Strumenti di debito (obbligazioni e titoli di stato);

e Strumenti patrimoniali (azioni e fondi di investimento);
| predetti strumenti devono essere classificati tra le seguenti categorie: Held to maturity o
Available for sale (AFS) o Held for trading (FVTPL) oppure Loans and receivables originated by
an enterprise. Sulla base della definizione e della tipologia € previsto uno specifico criterio di
contabilizzazione e valutazione.
Per quanto riguarda le attivita, esistono diverse categorie. Quelle detenute a scopo di
negoziazione (Held for trading) possono dividersi in obbligazioni, azioni, derivati; la loro
valutazione puo0 essere fatta al valore corrente con le variazioni da imputare a conto
economico (fair value se stimabile in modo attendibile). Quelle detenute fino a scadenza (Held
to maturity) prevedono pagamenti e scadenze fisse e determinabili, non comprendono le
azioni e, se € venduta una quantita non insignificante tutto il resto per almeno due anni, va
riclassificato come disponibile per la vendita; la loro valutazione si fa in base al costo rettificato
o al costo se non & determinabile il valore. | finanziamenti e crediti generati dall'impresa
(Loans and receivables originated by an enterprise) possono dividersi in prestiti a clienti e
crediti commerciali. Le attivita disponibili per la vendita (Available for sale) sono una categoria
residuale che ricomprende azioni e obbligazioni; la loro valutazione puo essere fatta al valore
corrente e per le variazioni bisogna scegliere se inserirle nel CE o nel PN al netto degli effetti
fiscali e poi nel CE mano a mano che le corrispondenti attivita sono vendute.
Per quanto riguarda gli strumenti finanziari classificati come passivita, si distinguono quelle
detenute a scopo di negoziazione, che possono essere: posizioni short su titoli obbligazionari
e tutti i derivati, tranne quelli destinati alle operazioni di copertura; la loro valutazione e svolta
al valore corrente con variazioni a CE. Per quanto riguarda le altre passivita, la valutazione &
fatta al costo “ammortizzato” (rettificato).
Per gli strumenti finanziari quindi, mentre per le attivita destinate alla vendita o a scopo di
negoziazione il criterio base ¢ il fair value, per gli strumenti finanzi detenuti fino a scadenza il
criterio base e quello del costo ammortizzato. Per costo ammortizzato siintende 'ammontare
al quale era stata valutata al momento della contabilizzazione iniziale, meno le variazioni
finanziarie in linea capitale (rimborsi), pit o meno I'ammortamento accumulato di ogni
differenza tra I'ammontare iniziale e il valore nominale alla scadenza (calcolato con il metodo
dell’interesse effettivo), meno qualsiasi svalutazione per perdita di valore o non incassabilita.
Anche per le attivita finanziarie detenute fino a scadenza & previsto I'impairment, ovvero &
richiesto di stimare il valore recuperabile di un’attivita ogni qualvolta vi sia indicazione che
I’attivita puo aver subito una riduzione durevole di valore. Viene richiesto di rilevare una
perdita durevole di valore ogniqualvolta il valore contabile di un’attivita risulti superiore al suo

valore recuperabile. Per la categoria held to maturiy contabilizzate al valore amortized cost

75



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Capitolo terzo — Gli accordi di Basilea e gli IAS/IFRS

I'impairment e pari alla differenza tra amortized cost e valore di realizzo. Per la categoria
available for sale I'impairment & pari alla differenza tra I'amortized cost e il valore attuale dei
flussi futuri di cash flow sulla base dei tassi correnti di mercato. L'impairment deve essere
determinato ad ogni data di chiusura del bilancio o di altra situazione contabile infrannuale se
esistono evidenze obiettive.
Il principio IAS 39 tratta anche degli strumenti finanziari derivati. Sebbene il legislatore sia
intervenuto indicando, con il recepimento della Direttiva CEE sul fair value, le informazioni da
fornire in nota integrativa, non ci sono ancora specifici principi italiani sul tema.
La complessita dello scenario macroeconomico puo spingere anche le PMI al ricorso ai derivati
per coprire rischi di tassi di cambio, o di flussi di cassa. Potrebbero essere anche utilizzati per
coprire rischi di tasso di interesse. Tuttavia il problema della corretta rilevazione e
rappresentazione in bilancio e piuttosto degli intermediari finanziari, che vendono tali
coperture alla clientela, e che possono correre rischi molto piu elevati dei premi incassati.
Gli strumenti finanziari derivati sono strumenti il cui valore varia in base ad un indice specifico,
presentano una elevata leva finanziaria, ma richiedono un investimenti limitato o nullo; in
genere lo scambio di benefici economici e differito a data futura e possono essere parte di
uno strumento finanziario complesso. Il derivato pud essere strettamente connesso al
contratto principale (un prodotto strutturato che comprende un titolo a tasso fisso e un IRS
che lo modifica nella sostanza da tasso fisso a tasso variabile), oppure non strettamente
connesso al contratto principale (es. una obbligazione che in cambio di un maggior
rendimento lega la restituzione del capitale all’assenza dell’accadimento di un default di una
specifica entita).
Le regole per la valutazione dei derivati sono cosi riassumibili:

e Valutazione iniziale: al costo (attivita o passivita finanziaria);

e Valutazione successiva: al valore corrente;

e Variazioni di valore: contabilizzate nel CE (ad eccezione dei contratti di copertura).
Se il contratto & di copertura®®, in genere, I'utile sul derivato compensa la perdita di valore
dell’attivita coperta. Pertanto, in caso di contratti di copertura del valore corrente di
un’attivita, gli strumenti di copertura sono valutati al valore corrente, il valore corrente della
voce coperta € modificato per tener conto delle variazioni e le variazioni di valore sia del valore
corrente sia dello strumento di copertura sono addebitate a CE. | derivati costituiti da contratti
di copertura dei flussi di cassa presentano la seguente disciplina:

e Gli strumenti di copertura sono valutati al valore corrente;

48 Affinché si possa parlare di contratti di copertura devono essere soddisfatte alcune condizioni: devono essere
documentati gli obiettivi di gestione dei rischi e modalita con cui verra verificata I'efficacia della copertura; inoltre
devono essere altamente efficienti (le variazioni dei valori correnti si compensano quasi perfettamente e i risul-
tati effettivi rientrano in un intervallo compreso tra I'80% e il 125%).
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e Le variazioni di valore dello strumento di copertura sono attribuite a PN e
successivamente a CE in concomitanza con la contabilizzazione relativa alla voce oggetto
di copertura; nel caso di utili e perdite derivanti da strumenti finanziari utilizzati per la
copertura di acquisizioni previste di attivita & passivita sono inclusi nel costo dell’attivita
e passivita.
Nell’ipotesi di contratti di copertura di investimenti netti in entita estere, la procedura & la
seguente:
1. Gli strumenti di copertura sono valutati al valore corrente;
2. Le variazioni di valore sono addebitate al PN (provvisoriamente), nella misura in cui la
copertura e efficace, insieme alle differenze cambio derivanti dalle partecipazioni estere;
3. Gli importi iscritti a PN sono portati a CE quando la partecipazione € venduta.
Per quanto riguarda gli altri principi contabili che prendono in considerazione gli strumenti
finanziari, I'lFRS 7 introduce nuove disposizioni al fine di migliorare l'informativa di bilancio
riguardante gli strumenti finanziari. Tale principio ha sostituito integralmente lo las 30
(Informazioni richieste nel bilancio delle banche e di altre istituzioni finanziarie) e alcune
disposizioni dello las 32 (Strumenti finanziari: esposizione in bilancio ed informazioni
integrative).
La sua applicazione riguarda tutte le imprese (non solo quelle finanziarie) e l'informativa
richiesta varia in funzione del grado di utilizzo degli strumenti finanziari. In particolare, I'lfrs 7
richiede di fornire la seguente informativa obbligatoria:
a) la rilevanza degli strumenti finanziari rispetto alla posizione finanziaria della societa e ai
suoi risultati;
b) informazioni qualitative e quantitative in merito all'esposizione al rischio derivante
dall'utilizzo di strumenti finanziari (rischio di credito, di liquidita e di mercato).
Attraverso le informazioni qualitative la societa illustra gli obiettivi del management, le policies
e i processi posti in essere per la gestione dei rischi. Tramite le informazioni quantitative la
societa indica il limite della propria esposizione al rischio. Nel complesso, tali informazioni
dovranno essere in grado di fornire un quadro generale in merito all'uso degli strumenti
finanziari da parte dell'impresa, nonché l'esposizione al rischio che ne deriva. La nuova
informativa richiesta dall'lfrs 7 sostituisce le disclosures precedentemente previste dallo las
32, mentre rimangono applicabili le disposizioni in merito alla classificazione in bilancio degli
strumenti finanziari gia previste dallo las 32. Il principio comprende, inoltre, una application
guidance obbligatoria (e quindi parte integrante dello stesso) ed e corredato da una

implementation guidance che aiuta nell'esposizione dell'informativa richiesta.
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3.5.2. Crisi finanziaria, illiquidita dei mercati e interventi dello IASB per gli strumenti fi-

nanziari

La crisi finanziaria esplosa nel settembre 2008, con il successivo shock che ha colpito i mercati
e la crisi di liquidita, ha posto il problema degli effetti che il mantenimento della valutazione
al fair value dei titoli: le svalutazioni che le banche avrebbero dovuto rilevare per tener conto
del minor valore di mercato dei titoli, rispetto ai valori storici di carico, avrebbero avuto un
effetto di riduzione ulteriore degli utili e quindi del patrimonio netto delle banche, con ulteriori
effetti negativi sulle quotazioni. Di fronte a tale situazione si € acceso un forte dibattito nei
mercati finanziari e negli organismi contabili.

Si deve tener presente che il principio IAS 39 individua una rigida gerarchia dei criteri da
utilizzare per determinare il fair value e precisamente:

e La miglior indicazione del fair value e I'esistenza di quotazioni ufficiali in un mercato
attivo;

e Solo nel caso non esista un mercato attivo, il fai value si determina utilizzando
un’opportuna tecnica di valutazione;

e Nel caso particolare di strumenti rappresentativi di capitale (azioni) non quotatiin mercati
attivo puo accadere che I'utilizzo di una tecnica di valutazione porti a risultati non
attendibili. In tal caso lo strumento rappresentativo di capitale & valutato al suo costo.

La gerarchia pu0 essere esposta anche nel modo seguente, con riferimento al livello degli
input utilizzati per determinare il fair value:

e livello 1: il fair value & determinato utilizzando i prezzi quotati in mercati attivi per attivita
e passivita identiche;

o livello 2:il fair value € determinato utilizzando tecniche di valutazione per le quali gliinput
sono significativi sono basati su dati osservabili dal mercato;

e livello 3: il fair value & determinato utilizzando tecniche di valutazione per le quali uno
degli input significativi non & basato su dati osservabili dal mercato.

Nel caso del livello 1, si parla di mark to market, nel caso del livello 2 e del livello 3 si parla,
invece, di mark to model. Nel 2008, in una situazione di mercato illiquido, si &€ posto dunque il
problema di quali scelte percorrere. Le tre soluzioni prospettate furono:

1. Sospendere il “fair value accounting”;

Ill

2. Prescindere dal “mark-to-market” quando i mercati sono “inattivi” o “dislocati” (Revisione
IAS 39 — FAS 115);

3. Riclassificazione delle attivita finanziarie.

Gli interventi del Fasb e dello IASB andarono verso la terza soluzione, mentre si apriva un

processo di revisione dello IAS 32 e 39, che ha portato all'lFRS 9.
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La crisi finanziaria ha messo in evidenza il ruolo che i principi contabili svolgono nella
rappresentazione della realta, e i limiti del fair value, che ha esaltato i risultati nei periodi
positivi, con effetti sugli stessi sistemi di incentivi per i managers, mentre li ha depressi
ulteriormente nei periodi negativi.
Quello che tuttavia la caduta dei titoli subprime ha sottolineato e stato il livello elevato dei
rischi che le banche avevano assunto, come conseguenza di un insieme di fattori, dalla
deregolamentazione e l'eccessiva fiducia nelle capacita autoregolatrici del mercato, alla
presenza di innovazioni finanziarie che hanno sostenuto la diffusione del rischio. In tale
direzione si muovono anche i processi di cartolizzazione e i rating “generosi” dati dalle societa
di rating alle diverse tranche di titoli emessi dalla societa veicolo sulla base dei crediti (mutui)
cartolarizzati.
Il dibattito ha sottolineato i limiti del sistema:
1. Il fair value & un possibile “criterio” di valutazione di bilancio;
2. Esso & sicuramente “adatto” per le istituzioni finanziarie;
3. Presenta criticita di “applicazione”;
4. 'eventuale debolezza dei principi IAS/IFRS non deve essere ricercata nell’uso del fair value,
ma nel suo corretto inquadramento in un “Framework” coerente e condiviso.
Valutare un asset dipende infatti dal contesto e dagli scopi per cui viene fatta la valutazione.
Il sistema di principi contabili internazionali, pur riferendosi al fair value, fa riferimento a
diversi criteri di valutazione. Infatti, del fair value & previsto 'uso facoltativo per Immobili
Impianti e Macchinari, Investimenti Immobiliari, Attivita immateriali, mentre ne e previsto
I'uso obbligatorio nelle Business combination, per le Attivita biologiche, per le Attivita
finanziarie disponibili per la vendita (AFS), per le Attivita/Passivita finanziarie al fair value, per
i Derivati.
Il sistema IAS/IFRS é quindi basato sul criterio del costo ma, come ribadito, in situazioni di crisi,
si pone un problema di utilizzo di prezzi/quotazioni espressi da mercati non aventi un
funzionamento “regolare”. Sirileva, a questo punto, un Paradosso: le scelte di Standard Setter
condizionano la rappresentazione della situazione aziendale e del risultato della sua gestione
(il passato aziendale); sulla base di tale rappresentazione, gli operatori economici orientano le
proprie decisioni economiche rispetto all’azienda, condizionando in tal modo I'esito della sua
gestione e la sua performance di periodo (il futuro aziendale). Cosi il modello di
rappresentazione del passato aziendale presenta un impatto diretto sul suo futuro, mentre le
scelte di Standard Setter assumono un peso significativo in termini di stabilita dei mercati, in
un sistema di aspettative autorealizzanti.
In un contesto di mercato illiquido e di crisi di fiducia degli investitori si pone quindi, per le
scelte dello Standard Setter, un problema di trade-off tra trasparenza dell’informativa

finanziaria e stabilita dei mercati. In tale contesto va letto l'intervento dello IASB con
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I’Amendments allo IAS 39 e all'lIFRS 7 in risposta alla crisi dei mercati, nella prospettiva delle
scelte di trade-off fra stabilita dei mercati e trasparenza dell'informativa aziendale nel 2008. ||
documento “Reclassification of Financial Assets—Effective Date and Transition (Amendments
to IAS 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement and IFRS 7 Financial
Instruments: Disclosures)” emesso nell’ottobre 2008, ha permesso alle imprese di riclassificare
gli strumenti finanziari non derivati dalla categoria FVTPL (fair value througt profit or loss) ad
altra classe. L'emendamento consente anche di trasferire dalla categoria “available-for-
sale”alla classe Crediti e Debiti, se I'impresa ha I'intenzione e la capacita di mantenere tali
strumenti finanziari per un futuro prevedibile. L'impresa puo applicare tale emendamento al
o dopo il primo luglio 2008. Questo consente di mantenere gli strumenti finanziari al “valore”
nella trimestrale dell’ottobre 2008 ai valori di luglio 2008, superiori ai valori di borsa di fine
ottobre. Le note al bilancio, per molte banche, illustravano come, se si fossero applicati i valori
di fine ottobre, si sarebbero dovuti rilevare volumi di svalutazione che avrebbero

ulteriormente ridotto il patrimonio “contabile” delle banche stesse.

3.5.3. GliIFRS per le PMI

Il 9 luglio 2009 lo IASB ha, inoltre, pubblicato gli “/IFRS for SME” (o IFRS per le PMI). Questi
principi forniscono un quadro alternativo che puo essere utilizzato al posto del set completo
degli IFRS. In realta non si tratta di norme finalizzate solo alle piccole e medie imprese, ma a
tutte le aziende private indipendentemente dalle dimensioni che non siano enti di interesse
pubblico.

Questi Principi Contabili sono stati elaborati soprattutto per rispondere alle preoccupazioni
dei paesi che avevano adottato I'IFRS per tutte le societa, pur nella consapevolezza
dell’aggravio di oneri sulle imprese pil piccole. Questi adattamenti sono avvenuti in molti
Paesi e la decisione sull’ampiezza della platea delle imprese coinvolte e sul grado di
adattamento dei principi contabili sono stati diversi da Stato a Stato.

Gli IFRS per le PMI sono principi che incorporano i principi contabili che si basano sui cosiddetti
“Full IFRS”, ma sono stati semplificati per soddisfare gli obiettivi anche delle piccole e medie
imprese, rimuovendo alcuni trattamenti contabili previsti nei Full IFRS ed eliminando elementi
e requisiti informativi che non sono in genere rilevanti per le PMI, semplificando i requisiti di
rilevazione e di valutazione, riducendo il volume dei requisiti contabili applicabili alle PMI di
oltre il 90% se confrontato con la serie completa degli IFRS.

Le imprese anche medie o piccole che redigono il bilancio utilizzando gli IFRS per le PMI, cioe
facendo riferimento alla conformita del bilancio agli IFRS per le PMI, avranno migliori
opportunita di accesso al credito o a capitali d’investimento proprio perché viene loro

riconosciuto un plus a livello internazionale.
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In realta 'obiettivo della predisposizione di un bilancio secondo gli IFRS per le PMI e di fornire
informazioni sulla situazione patrimoniale, reddituale e sui propri flussi di cassa utili per il
processo decisionale di una vasta platea di utenti, anche partner commerciali, non solo per

finanziatori ed investitori.

3.6. Considerazioni conclusive

La stabilita del sistema finanziario e di quello bancario & la base su cui costruire un’economia
solida. E necessario, quindi, per realizzare cid, un nuovo quadro di regole pil moderne, che
facciano maggiore attenzione alla stabilita bancaria e al controllo dei rischi finanziari.

A tal proposito, si ricordano gli interventi dello IASB sugli IAS/IFRS. | Principi Contabili
Internazionali IAS/IFRS sono nati dall’esigenza di fornire uno standard, un linguaggio comune
per fare business, un modo per rendere la contabilita aziendale comprensibile e comparabile
anche fuori dai confini nazionali e sono, quindi, particolarmente importanti per le societa che
operano in piu Paesi. L'applicazione dei principi contabili dettati dallo IASB sono la base per
un utilizzo standardizzato a livello internazionale dei principi contabili e delle metodologie di
valutazione adottate nei vari Paesi.

Le imprese anche medie o piccole che redigono il bilancio utilizzando gli IFRS, cioe facendo
riferimento alla conformita del bilancio agli IFRS, avranno migliori opportunita di accesso al
credito o a capitali d’investimento proprio perché viene loro riconosciuto un vantaggio a livello
internazionale e non solo a livello di singolo Paese.

Inoltre, anche gli effetti dei nuovi standard proposti dal Comitato di Basilea sulle banche
italiane non saranno trascurabili: “€ indubbio che avranno un immediato riflesso sul rapporto
banca-impresa”.

E necessario che gli intermediari proseguano nell’azione di rafforzamento dei profili di capitale
e liquidita, in modo da rendere graduale I'avvicinamento al nuovo framework. Per rendere
tangibili i benefici delle nuove regole restera centrale l'attivita di enforcement e di
supervisione. Il processo di autovalutazione da parte delle stesse banche continuera ad essere
centrale nel confronto tra intermediari e autorita di vigilanza.

Le revisioni regolamentari lasciano trasparire un orientamento volto a rendere il sistema di
vigilanza ancor piu prudente, dopo le lezioni impartite dalla crisi finanziaria, meno farraginoso,
composto da un numero inferiore, ma piu stringente, di regole e limiti, in modo da attenuare

il rischio di arbitraggio regolamentare che I'attuale sistema di regole consente®°.

49 C. SANGALLL, / rischi di Basilea 3 sull’economia reale, |l Sole 24 Ore, 12/11/2010, p. 27.
50'S. PARIS, La riforma dell’accordo sul capitale: verso Basilea 3?, Banche e Banchieri, n. 1/2010, 2010, p. 71.
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Queste pero non sono proposte definitive, in quanto I'intero pacchetto di regole & oggetto di
un articolato studio sui possibili impatti, fatto per valutare gli effetti delle singole modifiche
sui bilanci delle banche e per raccogliere le informazioni necessarie per la misura del livello di
capitale e di liquidita che le banche dovranno avere.

Ecco spiegato perché Basilea 3 avra un avvio leggero e graduale: per dare agli intermediari il
tempo di adeguarsi e non ostacolare il superamento della crisi. | nuovi requisiti, infatti, stanno
entrando in vigore gradualmente, a partire dal primo gennaio 2013, e saranno pienamente a
regime solo nel 2019. Inoltre, la nuova regolamentazione dovra essere rispettata entro tempi
lunghi e differenziati per ciascuna delle regole, comportando, di conseguenza, un insieme di
impatti differenziati su strategie e azioni delle banche; questo anche in base all’economia e la
finanza del territorio in cui la banca si trova: esse infatti incidono molto sui risultati e sulla
gestione.

E necessario, inoltre, che le nuove regole vengano recepite e applicate in modo omogeneo
dalle diverse giurisdizioni: affinché i benefici della revisione in atto possano effettivamente
concretizzarsi, & importante definire, almeno in Europa, standard comuni. Se cosi non fosse,
ne risulterebbero penalizzati soprattutto gli operatori che appartengono a giurisdizioni piu
rigorose>’.

| principali driver su cui si focalizzeranno le strategie delle banche sono cinque:

1. il rispetto della nuova regolamentazione di Basilea;

2. I'evoluzione dell’economia e della finanza del paese in cui si opera;

3. il modello di business attuale e quello perseguito;

4. la situazione di redditivita e gli obiettivi di miglioramento;

5. la competizione con altre banche.>?

La “Filosofia” di Basilea 3 & semplice: tutte le operazioni che una banca compie comportano
dei rischi, e quindi delle possibili perdite: piu forte & il rischio, piu alte potrebbero essere le
perdite, e maggiore € la quantita di denaro che la banca deve accantonare per tutelarsi, e che
non puo utilizzare in nessun modo.

Rispetto agli Accordi precedenti (1998 e 2008), le nuove disposizioni, che cadono in un
contesto ancora incerto per I'economia, aumentano in percentuale il capitale che gli istituti di
credito devono accantonare. Le banche dovranno quindi sostenere un incremento dei costi e
conseguentemente questo finira per ricadere sui loro clienti in termini di aumento delle
commissioni e degli spread sui prestiti bancari.

Le aziende dovranno aspettarsi anche di essere esaminate con piu attenzione di prima quando

richiederanno denaro a un istituto di credito.

51 G. CAROSIO, Indagine conoscitiva sulle problematiche relative all’applicazione dell’accordo di Basilea 2, Inter-
vento alla Camera dei Deputati, 11 marzo 2010, p. 13.
52 F. TUTINO G. BIRINDELLI, P. FERRETTI, Basilea 3, op. cit., Egea, Milano, 2011, p. 392.
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Le valutazioni del rating delle imprese saranno sempre piu attente e sempre piu determinanti
rispetto ad almeno due decisioni: se e quanto denaro prestare e a quali costi e condizioni farlo.
Con Basilea 3, quindi, il Comitato ha introdotto una serie di cambiamenti tesi ad incrementare
la qualita e la quantita del capitale, a disciplinare la leva finanziaria massima, a definire i
requisiti minimi di liquidita e a prevedere i requisiti di capitale aggiuntivi per le situazioni
finanziarie “sistematicamente rilevanti”>3.

Basilea 3 pone certamente problematiche in termini di maggior fabbisogno patrimoniale.

La dilazione della “deadline” al 2019, quando cioé le misure di Basilea 3 entreranno in vigore
nella loro veste definitiva, deve essere vista come un’opportunita da sfruttare al fine di
implementare corrette strategie di capital adequacy. D’altra parte le banche che non
adotteranno un’efficace pianificazione patrimoniale rischieranno di veder prosciugate fonti di
capitali importanti proprio nei momenti di maggior pressione degli organi di vigilanza.

In definitiva, abbiamo analizzato, nel presente capitolo, gli impatti delle nuove regole
prudenziali sulla valutazione, sulle strategie di business e sull’attitudine al rischio delle banche,
soffermandoci sia sugli effetti individuali per un singolo intermediario, che sulle possibili
ripercussioni sistemiche. Questi impatti hanno radici profonde e complesse. Rafforzare le
proprie gestioni e riorientare le proprie strategie tenendo conto delle nuove regole ¢ solo il
primo passo da compiere.

Vero ¢, infatti, che la rischiosita percepita dal mercato tuttora & rimasta elevata: le azioni che
sono state intraprese finora non sembrerebbero in grado di garantire la stabilita del sistema.
Sono stati individuati, infatti, dei punti di criticita, che & necessario risolvere per superare la
crisi:

e un forte recupero di redditivita del settore: aumenti di capitale in banche che esprimono
livelli di redditivita inferiori alle aspettative degli azionisti non sono utili a risolvere il
problema, a meno che essi non siano accompagnati da interventi di ristrutturazione del
business bancario;

e |interruzione del legame fra “rischio sovrano” e solidita del sistema finanziario: questi
legami si sono addirittura rafforzati, a causa dell’utilizzo distorto fatto della liquidita
immessa nel sistema dalla BCE. Questi legami creano un circolo vizioso in cui finanza ed
economia reale sono pericolosamente legate.

Tutte le proposte delineate sono, quindi, ancora oggetto di un articolato studio. Ora ci sono

solo delle “opinioni” e c’é la necessita di creare maggiore stabilita nel sistema finanziario e in

53 F. MASERA, G. MAZZONI, Basilea Ill. Il nuovo sistema di regole bancarie dopo la grande crisi, Franco Angeli,
Milano, 2012, p. 116.
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quello bancario, in modo da costruire un’economia solida: tutto questo avviene con una
“innovazione” nel campo normativo>*,

In definitiva, gli studiosi si pongono molte domande. Ci si chiede, se il sistema regolamentare
sia troppo graduale o se sia troppo rigoroso. Nel corso di trattazione pero, abbiamo visto che
non e cosi. Ci si chiede, inoltre, per esempio, quali saranno i comportamenti andamentali che
si avranno sul mercato, oppure cosa accadra nel sistema bancario: per ora risposte certe non
ce ne sono. Esistono solo molte proposte che, nel corso di questi anni, verranno esaminate e
studiate in modo adeguato. Le analisi dell'impatto del nuovo framework, infatti, proseguono
con i cosiddetti “cantieri regolamentari aperti”, che sono, in questo periodo oggetto di
revisione.

Ci sono quindi ancora delle incertezze riguardo alla stesura definitiva della riforma, pero ci si
sta avvicinando, pian piano, sempre piu all’ottenimento di un risultato piu che soddisfacente,
anche grazie al numero di soggetti coinvolti, che partecipano attivamente alla revisione
dell’accordo, e grazie anche al lungo periodo di transizione, che permette un ampio studio e
una migliore analisi di tutte le fasi della regolamentazione.

In definitiva, anche se si hanno poche risposte per ora, si € certi che durante il periodo
transitorio che verra si avranno delle risposte adeguate a tutte le domande che sono presenti

nel periodo attuale.

54 G. RESCIGNO, La gestione del valore in ambito Basilea lll, in Verso Basilea llI: quali implicazioni per le banche?
(Convegno 19/05/2011), p. 7.
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CAPITOLO QUARTO - IL FABBISOGNO FINANZIARIO E L’ACCESSO AL CREDITO

4.1. Introduzione

La ricerca di finanza rappresenta il passaggio piu delicato nell’avwio di un progetto
imprenditoriale, il quale trova spesso nel suo cammino evolutivo verso la costituzione
dell'impresa una serie di ostacoli che possono compromettere sia la realizzazione che, nelle
fasi successive, il suo armonico sviluppo. Si tratta di porre la giusta attenzione sulle dinamiche
finanziarie sin dalle sue origini, attraverso la redazione di un piano finanziario di medio-lungo
termine a cui seguono una serie di ulteriori piani di breve periodo in un ottica di
programmazione finanziaria. L’analisi dei risultati ed il loro confronto con gli obiettivi prefissati
costituisce il punto di arrivo per la gestione monetaria appena trascorsa e, nel contempo, il
punto di partenza su cui strutturare le scelte future di natura finanziaria che I'impresa vorra
porre in essere.

Il ricorso al canale bancario puo rappresentare apparentemente la via pil immediata nella
ricerca di fonti finanziarie per avviare un’attivita. Le banche, tuttavia, si ritrovano ad operare
in un contesto fortemente regolamentato, che le obbliga a considerare in modo dettagliato il
rischio di ciascun finanziamento erogato, anche in caso di importi contenuti, ossia di valutare
in modo pil analitico la futura capacita del cliente di rimborsare il debito.

Il sistema bancario, infatti, ha difficolta ad erogare i finanziamenti in funzione delle restrizioni
di Basilea 2, ma ancor di piu di quelle di Basilea 3. Altre restrizioni si hanno in funzione degli
IAS/IFRS inerenti la svalutazione dei crediti. In questo contesto, per esempio, le imprese start
up, caratterizzate da un maggiore livello di rischio, trovano spesso difficolta nell’accesso al
canale bancario. Infatti, le esigenze finanziarie tipiche di un progetto in fase iniziale si
scontrano con i requisiti rigidi e standardizzati richiesti dagli istituti bancari. Permane, quindi,
I'esigenza di valorizzare la qualita del rapporto tra imprese (soprattutto quelle di piu piccole
dimensioni) ed il settore creditizio: obiettivo perseguibile grazie anche all’intervento del
consulente e del commercialista, per supportare le imprese, dicendo loro cosa fare e
aiutandole a pianificare il loro fabbisogno finanziario.

D’altro canto, pero, I'introduzione delle norme sulla vigilanza previste dall’accordo di Basilea
2, prima, e di Basilea 3, ad oggi, hanno profondamente innovato e modificato la disciplina del
sistema creditizio, ridefinendo i meccanismi sia dal lato dell’offerta del credito che dal lato

della domanda®>.

55 MARCELLO R., Accesso al credito per le imprese e informazione di bilancio, in Corriere Tributario, n. 48 del 2005.
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In questo contesto, € fondamentale stabilire il fabbisogno finanziario necessario all'impresa e
il conseguente accesso al credito di quest’ultima. Volendo definire una serie di step utili
all'impresa nell’accesso al credito avremo:

a) I'analisi del fabbisogno finanziario;

b) la ricerca del finanziamento piu idoneo al proprio fabbisogno;

c) la pianificazione finanziaria a breve e medio-lungo termine.

4.2. Il fabbisogno finanziario

L’analisi del fabbisogno finanziario € fortemente correlata a fattori mutevoli, essendo
connessa al susseguirsi, nel tempo, dell’landamento dei flussi di entrate monetarie,
principalmente per ricavi di vendita, ed alla sequenza delle uscite, relative dei costi di gestione,
siano essi definiti nella fase di start up aziendale, che in quella di normale funzionalita o siano
essi riconducibili alle fasi di risanamento dell'impresa.

In quest’ottica assume importanza la risoluzione del trade off tra I'attesa di realizzo degli
investimenti, sia di breve che di medio e lungo termine, e la disponibilita di mezzi liquidi, cassa
e banca, che necessiterebbe preservare in ogni momento. Infatti, un allungamento dei tempi
di liquidabilita degli investimenti, da cui una scarsezza di mezzi monetari disponibili,
determinerebbe di necessita il ricorso a nuove fonti di finanziamento per la copertura di vecchi
finanziamenti.

L'indagine sul fabbisogno finanziario puod seguire differenti prospettive, di cui sostanzialmente
una di tipo quantitativo ed una di tipo qualitativo.

Da un punto di vista statico-quantitativo, il fabbisogno finanziario é riferito ad un determinato
istante, coincidente con la composizione dell’attivo dello stato patrimoniale, con cui si
identificano i mezzi finanziari investiti in azienda. In tal senso, I'osservazione del fabbisogno
deve essere focalizzata sull’entita delle risorse acquisite, al fine di verificare se la medesima
sia sufficiente a soddisfare le esigenze legate allo svolgimento della gestione e, quindi, se
I'ammontare delle fonti di finanziamento sia adeguato alla copertura degli investimenti in
essere.

L’analisi sul fabbisogno finanziario di tipo dinamico-qualitativo, € volta, invece, a stabilire la
giusta sincronizzazione, in termini di durata, tra gli afflussi ed i deflussi di mezzi finanziari.
Pertanto, fermo restando la copertura delle fonti di finanziamento rispetto agli investimenti
posti in essere, necessita verificare se vi sia correlazione tra finanziamenti a breve rispetto ad
investimenti a breve, piuttosto che tra investimenti a medio-lungo termine rispetto a
finanziamenti aventi scadenza di eguale durata. Cosi facendo, € possibile constatare se la

liquidabilita degli investimenti & tale da garantire la copertura delle esigenze di cassa senza
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aver la necessita di ricorrere ad ulteriori finanziamenti, se non nella loro fisiologica alternanza
a supporto della gestione.

Nell’ottica della sincronizzazione, il fabbisogno finanziario dipende, in linea generale, anche
dalla durata del ciclo produttivo. E evidente, infatti, che un processo produttivo breve, che si
conclude con I’entrata di denaro per la vendita dei prodotti finiti e/o servizi, garantisce il
ritorno piu immediato dei mezzi finanziari in precedenza investiti: cido & quanto avviene per
quelle realta aziendali in cui le fasi di produzione e vendita sostanzialmente coincidono. Si
pensi, a titolo esemplificativo, alle imprese che operano nel settore dei servizi.

Di differente portata e il discorso per un’impresa il cui ciclo produttivo non é di breve durata.
In questo caso, & necessario prevedere tempi di realizzo considerando le fasi
dell'immagazzinamento materie prime, qualora fossero previste, a cui si aggiungono le fasi di
produzione, vendita e riscossione. A cio si aggiungano ulteriori considerazione a seconda che
si tratti di fabbisogno finanziario in sede di costituzione dell'impresa o in sede di
funzionamento, poiché in sede d’impianto gli impegni finanziari sono solitamente piu cospicui
rispetto a quelli di normale funzionamento.

In definitiva volendo riassumere gli elementi caratterizzanti il fabbisogno finanziario avremo

che®®:

Investimenti in scorte liquide

+ Investimenti in crediti

+ Investimenti in scorte di magazzino

+ Investimenti di beni strumentali

+ Investimenti in spese di esercizio

= FABBISOGNO LORDO DELL’AREA ECONOMICA (A)

a cui si aggiungono
Impieghi per rimborsi di finanziamenti
= FABBISOGNO LORDO AREA FINANZIARIA (B)

pertanto

= FABBISOGNO LORDO TOTALE (A+B)

Se quanto appena riportato & cio che accade dal lato degli investimenti, dal lato delle fonti di
finanziamento a supporto del fabbisogno finanziario avremo:

Disinvestimenti reddituali

% |n tal senso, si consulti, tra gli altri, INCOLLINGO A., Il fabbisogno finanziario dell'impresa. Aspetti quantitativi
e di politica aziendale, Giuffré 1996, pp. 43 e ss.
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° da ricavi di esercizio

da ricavi presunti futuri

+ Disinvestimenti patrimoniali
° da realizzo cespiti
. da realizzo crediti

FONTI LORDE AREA ECONOMICA (A)

a cui si aggiungono i fabbisogni dell’area finanziaria
Finanziamenti da prestiti

+ Finanziamenti da dilazioni

FONTI LORDE AREA FINANZIARIA (B)

pertanto
= FONTI LORDE TOTALI (A+B)

Alla luce di quanto sopra evidenziato, potrebbe essere di supporto la redazione del rendiconto
finanziario, con il quale sara, infatti, possibile approfondire la dinamica finanziaria
dell'impresa, mettendo a confronto gli impieghi derivanti dall’aumento di attivita e dalla
riduzione di passivita, rispetto alle fonti prodotte dall’aumento delle passivita e dalla riduzioni
delle attivita.

Da ultimo sarebbe bene, nell'indagine sul fabbisogno finanziario non trascurare, anche le
eventuali perdite di esercizio, in particolar modo se non recuperabili nel futuro, poiché, alla
lunga, nonostante i primi vantaggi fiscali, potrebbero causare il depauperamento del capitale
della societa. Ne consegue che, il prolungarsi di una condizione di perdita di esercizio potrebbe
indurre, l'impresa a valutare un nuovo afflusso di risorse finanziarie in sostituzione del
patrimonio netto eroso. Nuovi finanziamenti in tal senso creerebbero, perd, una situazione
non realmente positiva.

Quest’ultimo discorso, infatti, inquadrato nel concetto pilt ampio di continuita aziendale,
mostra come |'analisi del fabbisogno non pud prescindere da una primaria indagine sul going
concern e sulla possibilita che le perdite di esercizio di cui sopra rientrino nella naturale
evoluzione della gestione dell’'impresa: si pensi ad esempio ad una start-up, ovvero siano il
frutto di una condizione di radicata difficolta economica, ad esempio calo del fatturato, da cui
prende avvio un processo, o0 meglio un circolo vizioso, tale da non sostenere piu il principio
della continuita aziendale.

Stabilito il fabbisogno finanziario, il passaggio successivo & rappresentato dalla valutazione dei

finanziamenti, finalizzata alla loro scelta.
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Le tipologie di finanziamenti possono essere sinteticamente descritte come segue:

a) in base al carattere di copertura del fabbisogno finanziario distinguiamo il finanziamento in
“operativo” o “strategico”;

b) in base alle garanzie prestate, il finanziamento puo essere “garantito” o “non garantito”;

c) in base al carattere di innovativita degli strumenti finanziari adottati distinguiamo i
finanziamenti in “tradizionali” o “innovativi” .

Analizziamoli brevemente.

Il finanziamento di tipo “operativo” riguarda forme di acquisizione di mezzi finanziari correlati

principalmente alla dinamica di cassa. Esso € sostanzialmente indirizzato a fronteggiare le

esigenze di breve periodo, con una particolare attenzione alla gestione della tesoreria e del

capitale circolante. Tra le forme di finanziamento “operative” ricordiamo: I'apertura di credito

in c/c, 'anticipo fatture, ecc..

Per quanto riguarda, invece, i finanziamenti di tipo “strategico”, si tratta di forme di accesso

al credito sovente di medio-lungo termine. Tra le principali forme di finanziamento strategico

ricordiamo: i mutui bancari ipotecari o chirografari, ecc..

In un’ottica di medio e lungo termine, dall’analisi sul capitale circolante si passa ad un’indagine

ancor piu stringente sul grado di indebitamento o grado di dipendenza finanziaria.

Lo si fa facendo ricorso all’analisi della struttura finanziaria, attraverso la determinazione di

alcuni indici tra i quali ricordiamo:

1. Indice di indipendenza finanziaria (o autonomia finanziaria)

capitale proprio

, , , 100
capitale inestito

Quanto piu alto e il valore di questo indice, tanto maggiore ¢ il grado di indipendenza

finanziaria dell’'impresa.

2. Indice di dipendenza finanziaria ( o di indebitamento)

capitale investito

capitale proprio
Questo indice puo assumere valori >1 oppure =1. | valori alti denotano un forte grado di

indebitamento.

L'indice di dipendenza finanziaria pud essere determinato anche come segue:

89



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Capitolo quarto — Il fabbisogno finanziario e I'accesso al credito

capitale di terzi

*
capitale investito

L’analisi della struttura finanziaria richiede, tra le altre cose, una particolare attenzione al

fenomeno della leva finanziaria, che sostanzialmente mette a confronto la redditivita degli

o“:n
/

investimenti, R.O.I (return on investment), con il costo del capitale “i”, poiché in presenza di
un valore positivo dato da ROI>i®’, 'effetto leva altrettanto positivo garantisce una crescita
del rendimento del capitale proprio investito in azienda (R.O.E., return on equity). Garantirsi
una condizione in cui il ROI>i oltre a determinare un effetto leva positivo, avra delle
ripercussioni, anch’esse positive, sulla leva fiscale, ma ancor di piu sul WACC, ovvero sul costo
medio ponderato del capitale investito in azienda®?, incidendo, in quest’ultimo caso, sulla
soglia del rendimento minimo richiesto per la remunerazione del capitale investito in azienda.
Di contro, per un ROI<i, gli effetti dell'indebitamento sarebbero negativi, tali da determinare,
alla lunga, un’erosione del capitale proprio. Infatti, nella specifica circostanza, la redditivita
prodotta dagli investimenti, da cui il risultato della gestione operativa (RO), non garantirebbe
neanche la copertura richiesta per il pagamento degli interessi prodotti dai finanziamenti.
Cosicché, l'eccessivo indebitamento, producendo interessi passivi onerosi finirebbe per
decretare il completo assorbimento del risultato operativo generato della gestione ordinaria
dell'impresa. In modo analogo, ma opposto, una condizione di ROI<i, va letta alle luce delle
conseguenze prodotte sulla leva fiscale, ma ancor di piu sul valore del WACC.

Di seguito si riporta la formula relativa alla leva finanziaria:
ROE = [ROI + (ROI —i)*Ci/Cn] * (1 —1t)

dove
e ROE (RN/CN) = redditivita del capitale proprio investito in azienda data dal rapporto tra
Risultato Netto di gestione e Capitale Netto;
e ROI (RO/CI) = redditivita del capitale investito data dal rapporto tra il Reddito Operativo
ed il Capitale Investito dall'impresa;

e (ROI-i) = condizione per cui si produce I'effetto leva positivo, nullo o negativo

wn
|

57 1| costo del capitale di terzi che & stato indicato con puo essere sostituito con l'indice R.0.D. (return on
debts) dato dal rapporto tra Oneri finanziari/Debiti onerosi. Esso rappresenta il costo medio del capitale di terzi
impiegato in azienda. Per comodita nel proseguo della trattazione utilizzeremo il termine “i” per definire il costo
del capitale.

%8 Si ricorda che la formula del WACC = Ke * PN/(PN + D) + Kd (1—t) = D/(D + PN)

Dove:

Ke = costo dei mezzi propri

PN = patrimonio netto

D = debito

Kd = costo del debito

t = aliquota fiscale
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e i=costo medio del capitale di finanziamento

e Ci/Cn = indice di indebitamento che amplifica I'effetto prodotto da (ROl —i)

e (1-t) = effetto fiscale prodotto dall'indebitamento

Oltre alla leva finanziaria, un discorso a parte meriterebbe la determinazione della posizione
finanziaria netta (PFN), con cui e possibile approfondire le dinamiche finanziarie relative alle
attivita e le passivita, distinguendole in finanziarie, o non, liquidabili entro o oltre i dodici mesi,
a prescindere della loro naturale scadenza. La posizione finanziaria netta favorisce I'analisi

sull’esposizione debitoria dell'impresa. Infatti:

PEN
capitale proprio

che fornisce un’ulteriore informazione sull’indebitamento, o leverage, con la differenza che,
rispetto ai canonici indici di dipendenza finanziaria (ClI/CN), in questa circostanza si registra il
rapporto tra il capitale proprio e I'indebitamento netto (e non lordo) in capo all'impresa®°.

A tutto cio fa da contorno ancora una volta il documento del rendiconto finanziario, in
un’ottica di verifica a consuntivo delle variabili relative agli impieghi di risorse finanziarie e alle
fonti di risorse finanziarie, facendo un distinguo tra i flussi assorbiti e/o prodotti dalla gestione
operativa, rispetto a quelli assorbiti e/o prodotti dalla gestione degli investimenti, da quella
finanziaria e da quella straordinaria.

La seconda classificazione da prendere in considerazione e quella dei finanziamenti “garantiti”
e “non garantiti”, che chiama in causa il rischio correlato all’accesso al credito. Si tratta
naturalmente di una condizione valutata di volta in volta dagli istituti di credito, che, a tal
proposito, assegnano un rating all'impresa che richiede il finanziamento. La probabilita di
insolvenza, nonché il rischio correlato al verificarsi della predetta probabilita e I'eventuale
perdita manifestata, sono elementi su cui le banche pongono la principale attenzione,
tralasciando molto spesso la bonta del business che si sta o si dovrebbe finanziarie.

In queste contesto, il ricorso ai confidi sta offrendo un’opportunita per le imprese che
dimostrano di avere delle difficolta di accesso al credito. Del resto i Confidi, oltre a svolgere
attivita di assistenza garantita alle imprese che ad essi si rivolgono, hanno la possibilita di
interporsi tra aziende e banche mitigando quell’asimmetria informativa, di cui sovente
soffrono proprio gli istituti di credito. In sostanza, le informazioni sulle imprese che possono

acquisire i Confidi rispetto a quelle di cui dispongono gli istituti di credito sono molto

59 Sulla PFN, tra gli altri, si consulti il documento n. 22 dell’ottobre 2013 dell’Istituto di Ricerca dei Dottori Com-
mercialisti e degli Esperti Contabili.
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presumibilmente maggiori, in quanto il rapporto tra consorziato e consorzio € sicuramente
differente rispetto al rapporto tra il cliente-impresa ed il fornitore-banca.

Una terza classificazione & quella tra finanziamenti di tipo “tradizionale” e quelli di tipo
“innovativo”. A quest’ultimo proposito, ci si accorgera, molto probabilmente, che il mutuo
ipotecario, la fidejussione, lo scoperto di c/c, le operazioni di anticipazione fattura, il factoring,
ecc.., rappresentano un piccolo spaccato del mondo dei finanziamenti. Occorre, infatti,
acquisire maggiore consapevolezza del fatto che esistono strumenti piu innovativi di accesso
al credito, quali, ad esempio, le cambiali finanziarie, o anche i mini bond, volendo far ricorso
al capitale di debito, piuttosto che operazioni di venture capital, emissione di azioni a voto
maggiorato, di azioni a voto plurimo, ecc.., parlando di acquisizione di mezzi finanziari con
capitale di rischio.

Di cio ne devono essere convinte le imprese, che non sempre sono si dimostrano aperte a
questi nuovi modi di accesso al credito, poiché impegnate a gestire le proprie casse facendo
ricorso a qualcosa di piu largo utilizzo, trascurando, cosi facendo, potenzialita di acquisizione
di mezzi finanziari che determinano un rapporto non piu solo impresa-banca, quanto piuttosto
impresa-investitore, sia esso istituzionale che non.

La consapevolezza di poter ricorrere ad altre forme di finanziamento, porterebbe a valutare
in modo differente i costi-benefici prodotti dagli strumenti “tradizionali” rispetto a quelli
“innovativi”. Si tratta, in sostanza, di sviluppare una cultura sugli strumenti finanziari
innovativi, da parte delle imprese che intendono alimentare il proprio circuito monetario ben
consapevoli del fatto che, I’erogazione tradizionale degli istituti di credito € sempre piu vocata
ad un gruppo ristretto di utilizzatori dei fondi.

Ultimo step da considerare nell’analisi del fabbisogno & la pianificazione finanziaria, che
rappresenta la fase a monte di qualunque scelta di tipo imprenditoriale, poiché con essa
vengono dettate le direttrici per I'acquisizione dei finanziamenti, nonché per il loro utilizzo ed
il loro rimborso. Agganciata alla pianificazione economica, la pianificazione finanziaria
potrebbe essere incardinata nel documento del business plan di durata ultrannuale (3-5 anni).
Come noto, con il business plan si traduce in numeri la progettualita dell'impresa, dopo averla
descritta anche nei suoi caratteri qualitativi.

Un progetto coerente con quanto accade nel mercato, dev'essere, infatti, nel contempo
realizzabile e sostenibile, sia con riferimento alle forze finanziarie interne all'impresa e sia per
quanto concerne il supporto finanziario esterno: una scarsa coerenza o sostenibilita puo
decretare, gia in fase di partenza, la non realizzabilita del progetto.

Si ritiene, inoltre, che con il business plan si debba essere in grado di valutare anche il rischio,

ovvero di simulare una serie di conseguenze derivanti dal verificarsi di determinati eventi.
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Volta al medio e lungo periodo, la pianificazione finanziaria viene suddivisa in periodi piu brevi,
da cui la programmazione finanziaria. Quest’ultima si concretizza con il budget degli impieghi
e delle fonti ed il budget di tesoreria.

Con il primo budget, si mettono a confronto gli impegni di risorse finanziarie con le fonti di
risorse finanziarie. Alla luce di cio, € evidente che la redazione del budget delle fonti e degli
impieghi si correla alla redazione del rendiconto finanziario, con particolare riferimento alla
determinazione dei flussi di cassa prospettici.

Il budget di cassa si focalizza in particolare sulle entrate monetarie future raffrontandole con
le uscite monetarie future.

La pianificazione piuttosto che la programmazione finanziaria dovranno essere strutturate
anche in relazione alle condizioni fiscali in cui versa I'impresa, piuttosto che in funzione di
normative, sempre di natura fiscale, che possano favorire uno strumento piuttosto che un
altro. A titolo esemplificativo, si pensi, alle disposizioni in materia di ACE, di mini bond, ecc..
Inoltre, non bisogna dimenticare, in questo ambito, gli effetti prodotti dalla leva fiscale,
correlata alla scelta dei finanziamenti ed in relazione all'impatto degli oneri finanziari sull’lrap
e sull’lres, oltre ad altri vantaggi di vario genere.

Sempre in tema di utilita della pianificazione finanziaria, occorre non sottovalutare
I’opportunita di garantirsi dei parametri per |’analisi degli scostamenti tra gli obiettivi prefissati
ed i risultati raggiunti, in termini, ad esempio, di maggiori costi del finanziamento ovvero dei

tempi di rimborso, ecc..

4.3. Il business plan

Tutto cio, e possibile, come gia accennato, grazie all’ausilio di uno strumento molto
importante: il business plan, che & uno strumento di gestione con il quale I'imprenditore
descrive la propria attivita d’'impresa, sviluppando una pianificazione strategica del suo
business e presentandole aree di produzione, finanza e marketing.

Esso deve essere strutturato in modo da offrire una rappresentazione organica ed efficace del
progetto imprenditoriale e trasmettere chiaramente la mission aziendale. Nel percorso di
crescita dell’azienda esso dovra essere inteso come benchmark da utilizzare per valutare i
risultati raggiunti e le potenzialita future e per indirizzare eventuali attivita di “riallineamento”
agli obiettivi prefissati.

La sua lettura e indispensabile per qualsiasi soggetto fornitore di capitali, sia esso investitore
privato, banca o Istituzione Publica. In generalre, il business plan & lo strumento informativo
che ha il fine di riportare I'attivita della societa ai suoi principali stakeholders; inoltre, e utile

per lo stesso imprenditore al fine di testare autonomamente le potenzialita della propria idea,
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mettendo in discussione le proprie ipotesi sottostanti, verificando la profittabilita

dell’investimento, individuandi le leve operative della gestione e le aree critiche della stessa®.

Il progetto, per essere vincente, deve esplicitare le scelte strategiche che I'imprenditore vuol

mettere in pratica, ovvero:

1
2
3.
4
5

6.

. in quale mercato competere (dove);

. con quali prodotti e servizi (come);

guale strategia utilizzare (make or buy);

. con quale orizzonte temporale (quando);

. con quale propensione all'innovazione (perché);

con quali risorse finanziarie.

Il Business Plan & uno strumento di gestione fondamentale, un documento programmatico,

strategico e analitico caratterizzato da molteplici e differenti finalita:

Fornire una guida strategica, un elenco di passi e di obiettivi che ci si aspetta di
raggiungere;

Aiutare ad identificare e valutare punti di forza e debolezza del progetto e individuare le
strategie alternative praticabili.

Stabilire dei benchmark sulla base del quale poter valutare le decisioni ed i risultati
aziendali futuri;

Fornire le informazioni di base per costruire la struttura finanziaria, mettere a
disposizione quindi delle informazioni dettagliate utili a quantificare il fabbisogno
finanziario netto. Inoltre, il business plan € indispensabile per indicare la scelta delle fonti
di finanziamento necessarie alla copertura del fabbisogno. Tutto questo serve come base
per identificare le strategie finanziarie destinate ad aumentare il valore economico del
capitale aziendale.

Reperire finanziamenti sotto forma di credito (prestiti, mutui ecc...) o di capitale di rischio
(Private Equity, IPO, altri finanziamenti). Ogni nuova impresa necessita di capitali per
partire e senza un Business Plan & impensabile presentarsi a potenziali finanziatori.
Promuovere i rapporti con possibili partner in joint venture e con clienti, fornitori e

distributori.

Il business plan rappresenta quindi un processo ed un documento di gestione fondamentale

per tutte le imprese. Vi sono pero talmente tanti possibili settori, tante possibili imprese e

tante possibili variabili che non & possibile proporre un modello standard di business plan.

Quello che si puo fare e identificare quali caratteristiche siano fondamentali per la sua

redazione e quali siamo le parti imprescindibili per una buona redazione del piano.

80 F, A. DE LUCA, A. TAMI, Comunicare con investitori e finanziatori: il ruolo del Business Plan, ODEC Milano, in

III

Quaderni”, n. 53 Commissione di Finanza e Controllo di Gestione.
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Prima di continuare ed approfondire le regole di come fare un business plan & necessario
precisare che il Business Plan non € un documento statico, che, una volta redatto, verra
accantonato e mai piu guardato. Ogni impresa tendenzialmente attraversa 3 fasi nella sua vita:
I'avvio detto anche start-up, lo sviluppo e la maturita. In genere il passaggio ad ogni nuova
fase della vita di un’azienda corrisponde ad un incremento dei ricavi e del numero dei
dipendenti (magari delle linee di prodotto, dei beni aziendali, dei settori di investimento ecc.)
ed e richiesta una maggiore delega dei compiti di gestione. Questi passaggi imporranno
necessariamente un aggiornamento del Business Plan, facendone un documento dinamico e

un punto di riferimento essenziale per la gestione aziendale.

4.3.1. Gli elementi che compongono un business plan

Un business plan si puo redigere in modo efficace rispettando dieci passaggi, sinteticamente

elencati nella Figura 38 e analizzati di seguito.

Figura 38: elementi del business plan

EXECUTIVE

SUMMARYl MISSION

STATEMENT |

TIMELINE

FINANCIAL | “1 compaNy
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| PLAN /s

DESCRIPTION

OPERATIONS
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4

SWOT ."\_ MARKETING
ANALYSIS PLAN

GOMPETITOR
/" ANALYSIS

Fonte: elaborazione dell’autore.

L'Executive Summary € la parte piu importante di un business plan, € quella sezione che
introduce il documento stesso, permettendo a chi legge di farsi un’idea del progetto. Il suo
valore fondamentale sta nell’essere il primo elemento esaminato da un potenziale investitore.
E importante come esso sia redatto, per saper cogliere I'attenzione del lettore il quale se non
soddisfatto potrebbe decidere di non completare la lettura. E’ importante quindi essere chiari,
diretti ed avvincenti, arrivando subito al dunque. L’Executive Summary conterra gli elementi
piu rilevanti del piano e dovra esporre in poche pagine la sua unicita e validita. Esso dovra
quindi:
e Chiarire le fondamenta del piano;
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¢ Indicarein modo chiaro prodotti o servizi da sviluppare ed i mercati cui l’azienda si rivolge.
Importante € essere chiari e mai ambigui in queste descrizioni che definiscono chi € il soggetto
di cui si parla, cosa fa e in che settore lavorera. In questa fase, sostanzialmente, & necessario:

e Spiegare le variazioni dei trends di crescita: soprattutto se I'azienda in questione proviene
da mercati o periodi molto statici, si deve fornire un’accurata analisi di questi andamenti.
Fondamentale sara descrivere con chiarezza e precisione i cambiamenti del mercato o
dell’azienda e le ragioni di tali cambiamenti.

e Evitare gli slogan: un Business Plan non € una campagna pubblicitaria. Se si ritiene che il
prodotto presentato sara il migliore sul mercato, si dovra spiegarne il motivo nei dettagli
con analisi obiettive e fattuali.

e La quantita non e sinonimo di qualita: un piano ben scritto deve essere sintetico e
pertinente ed avere una lunghezza compresa fra le 30 e le 50 cartelle. Per quanto riguarda
I’executive summary nello specifico, questo deve rientrare tra 1 e 3 cartelle massimo a
seconda della complessita dell’'impresa che si sta descrivendo.

e La prima impressione e quella che conta: spesso le persone sono influenzate dalla prima
impressione, quindi & necessario fare attenzione a non fare affermazioni non supportate
da dati, usare uno stile di scrittura professionale e puntuale, controllare che i numeri
presentati quadrino e non lascino dubbi, organizzare il testo in modo chiaro
consequenziale e lineare, attenzione agli errori ortografici, grammaticali o di
punteggiatura.

e |piani “appariscenti” sono controproducenti: i business plan troppo “appariscenti” spesso
vengono percepiti come uno spreco di risorse finanziarie.

Inoltre, & consigliabile citare fonti esterne, attendibili ed indipendenti per sostenere quanto si
afferma nel piano. Soprattutto le dichiarazioni relative al mercato target e alla concorrenza
devono essere supportate, nei limiti del possibile, da informazioni di terzi indipendenti
donando maggiore credibilita alle previsioni. E necessario, inoltre, evitare in ogni modo I'uso
di un linguaggio ambiguo. | termini vaghi possono avere un effetto negativo su un potenziale
investitore o partner che legge. Bisognan poi prediligere sempre un tono positivo e deciso.

La descrizione dell'impresa si svolge nella seconda sezione del business plan. Questa ¢ la
sezione dedicata alla descrizione piu approfondita della societa, sezione con la quale si apre il
vero cuore del business plan. Essa ha lo scopo di illustrare in modo puntuale la natura
dell'impresa e descriverne le caratteristiche fondamentali partendo dalla mission e passando
dalla esposizione degli obiettivi di breve, medio e lungo termine, dei punti di forza e di
debolezza e dei fattori di successo; fino ad arrivare, se necessarie e presenti, ad informazioni
generali, come il tipo di societa e data di costituzione, i cambiamenti passati e/o previsti della
forma giuridica della societa, gli investitori ed amministratori e I'organigramma. In questa

sezione deve emergere, ad esempio, se I'impresa & industriale, di commercializzazione al
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dettaglio o di servizi, qual & il suo mercato di riferimento, dove si colloca all'interno del
mercato, qual e I'offerta che mette in atto, € locale o multinazionale, quale livello di sviluppo
e stato finora raggiunto. E’ in questa parte del business plan che si spiegano gli obbiettivi da
raggiungere, che devono essere realistici, realizzabili e al tempo stesso in grado di attrarre
I’attenzione dei potenziali finanziatori.
La terza sezione (company background) mostra la descrizione ed illustrazione dei prodotti o
servizi. Questa sezione & dedicata alla descrizione dei prodotti/servizi offerti dall'impresa, alla
loro illustrazione approfondita ed ai piani per il futuro. Obbligatorio & specificare se i
prodotti/servizi sono gia esistenti e commercializzati, pronti per I'immissione sul mercato
(indicando la data di lancio) o, nel caso in cui i prodotti siano in elaborazione (indicare il time
to market). In questo capitolo si dovranno inoltre elencare le caratteristiche distintive del
prodotto (es. marchio) o le possibili fonti di vantaggio competitivo che dovranno chiaramente
essere dettagliatamente descritte.
In sintesi, la descrizione dei singoli andra ad evidenziare:
e Caratteristiche fisiche del prodotto: in questo contesto e utile includere come allegati
opuscoli informativi, descrizioni dettagliate, disegni e/o fotografie;
e Finalita: spiegare nel dettaglio le possibilita di impiego;
e Attrattive: descrivere cio che distingue il prodotto dell’'impresa da quello degli altri;
e Evoluzione: ¢ utile descrivere i passaggi evolutivi di sviluppo del prodotto e soprattutto le
possibili evoluzioni future.
L’esposizione dei dettagli in questa sezione € perd di vitale importanza, durante la stesura &
quindi importante prendere in considerazione diverse voci a seconda che il prodotto/servizio
sia attuale o futuro.
Per quanto riguarda i prodotti o servizi attuali, € necessario porsi i seguetni quesiti:
e |l prodotto/servizio della societa & coperto da forme legali di difesa della proprieta
intellettuale (ad es. brevetto, marchi registrati, ecc.)?
e Come si distingue da quello della concorrenza?
e Quali vantaggi offre al cliente?
e Quali sono i vantaggi competitivi, i punti di forza e di debolezza e le caratteristiche del
prodotto/servizio rispetto a quelli della concorrenza?
e Sono ipotizzabili obsolescenze o possibili perdite di quote di mercato?
e Qualisonoidettagli della produzione ed il mix di vendita di ciascun prodotto/servizio della
societa?
e Qualisonoilistini e che politiche di prezzo sono previste e conseguentemente quali sono
i costi ed il margine di profitto?

e Com’é composto I'attuale portafoglio clienti (sia utenti diretti che finali)?
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e Quali sono i componenti (solo i componenti principali, non occorre entrare troppo in
dettaglio)? Serve piu che altro far comprendere la natura del prodotto e la dipendenza,
se vigente, verso soggetti o risorse terze ed eventuali problemi attuali e/o futuri relativi
alla fornitura dei suddetti componenti.

e Spiegare la catena del valore della nostra offerta (necessario piu che altro quando si parla
di realta o modelli di produzione/somministrazione particolarmente strutturati).

e Qualisono i trends di vendita e di marginalita degli attuali prodotti?

Parlando di prodotti o servizi futuri, invece, € utile porsi i seguenti quesiti:

e Sono in programma innovazioni?

e In caso di risposta affermativa, quali sono i tempi di sviluppo previsti?

e Qualisonoilistini e che politiche di prezzo sono previste e conseguentemente quali sono
i costi ed il margine di profitto?

¢ In che modo si prevede che cambieranno il mix di vendita e la redditivita globale?

e Le innovazioni previste cambieranno sostanzialmente il posizionamento strategico e la
catena del valore?

Nella quarta sezione di un business plan, ci si occupa dell’analisi del settore. Effettuare
un’analisi di settore consente di decidere in quali settori I'impresa operera e come andra a
ripartire le risorse. L’analisi di settore permette inoltre di disegnare lo scenario nel quale
I'azienda opera e definire i vantaggi competitivi, i fattori critici di successo e le principali
minacce®.

Nel fare cio e auspicabile andare a fare un’analisi basata sulle cosiddette “cinque forze” di

Porter, riportate sotto forma di uno schema sintetico nella seguente Figura 39.

Figura 39: Le cinque forze competitive di Porter

Il modello di Porter

Concorrenti
del settore

Potere contrattuale
degli acquirenti

Fonte: M. E. PORTER, Modello delle cinque forze competitive.

61 per avere una panoramica schematica di come si effettua una analisi di settore consigliamo la lettura del pdf
basato su il libro di Grant “L’analisi strategica per le decisioni aziendali”, Il Mulino, 2011, Capitolo Il “L’analisi di
settore”. Interessante e molto utile anche I'approccio schematico all’analisi di settore detto “Modello delle cin-
que forze competitive” ideato dal celeberrimo Michael Eugene Porter, professore alla Harvard Business School
dove dirige I'Institute for Strategy and Competitiveness.
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Sostanzialmente, il modello di Porter & uno strumento utilizzabile dalle imprese per valutare
la propria posizione competitiva. Esso si propone di individuare le forze che operano
nell'ambiente economico e che, con la loro azione, erodono la redditivita a lungo termine delle
imprese. Tali forze agiscono infatti con continuita, e, se non opportunamente monitorate e
fronteggiate, portano alla perdita di competitivita. Gli attori di tali forze sono:

1. Concorrenti diretti: soggetti che offrono la stessa tipologia di prodotto sul mercato; quanto
maggiore ¢ la differenziazione e quanto piu sono simili i prezzi, allora tanto saranno piu
forti i concorrenti. Altri fattori da considerare sono: il livello di concentrazione all'interno
del settore; le economie di volume; l'asimmetria informativa; le esternalita positive e
negative; le barriere all'uscita;

2. Fornitori: coloro dai quali I'azienda acquista materie prime e semilavorati necessari per
svolgere il processo produttivo e che potrebbero decidere di integrarsi a valle; i fattori che
influenzano la forza dei fornitori sono: il livello di concentrazione dei competitors; quanto
mi costano gli acquisti e le vendite; quanto costano ai fornitori le vendite; I'asimmetria
informativa; il livello di specializzazione del mio prodotto; la possibilita di sostituzione;

3. Clienti: i destinatari dell'output prodotto dall'impresa che potrebbero eventualmente
decidere di integrarsi a monte; i fattori che influenzano la forza dei clienti sono: il livello di
concentrazione dei competitors; quanto mi costano gli acquisti e le vendite; quanto
costano ai clienti gli acquisti; I'asimmetria informativa; il livello di specializzazione del mio
prodotto; la possibilita di sostituzione;

4. Potenziali entranti: soggetti che potrebbero entrare nel mercato in cui opera l'azienda; i
fattori che possono influenzare la forza di potenziali entranti sono: la disponibilita dei
capitali; la conoscenza del settore; la reputazione e il brand; gli accordi con la distribuzione;

5. Produttori di beni sostitutivi: soggetti che immettono sul mercato dei prodotti diversi da
quelli dell'impresa di riferimento, ma che soddisfano, in modo diverso, lo stesso bisogno
del cliente/consumatore. i punti di forza che possono favorire i produttori di beni sostitutivi
sono: un miglior rapporto qualita prezzo; una buona propensione alla sostituzione; la
complessita del bisogno.

L'analisi di queste forze permette all'impresa di ottenere un quadro completo sulla sua

posizione competitiva, di prendere decisioni strategiche, di stabilire i comportamenti e

atteggiamenti da adottare nei confronti di queste forze. Nel framework di Porter la capacita

di un'azienda di ottenere risultati superiori alla media nel settore nel quale & inserita

dipendono dunque dalla sua capacita di posizionarsi all'interno del settore e dall'effetto di

queste cinque forze.

Conseguente all’analisi del settore € I’analisi di mercato, situata al punto sei del business plan,

che consta nell’acquisizione ed elaborazione profonda dei dati utili a disegnare I'ambiente in

cui I'impresa andra a collocarsi con la sua offerta. L’analisi di mercato mette sotto la lente di
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ingrandimento fattori chiave come i fattori decisionali chiave che veicolano la scelta d’acquisto

dei potenziali clienti e molti altri dettagli che cambiano a seconda del tempo e del budget a

disposizione per I'approfondimento.

Spesso una delle complicazioni che si presentano ad una impresa nel fare un business plan e

nello specifico nell’esecuzione di un’analisi di mercato & la difficolta di accesso a dati

profondi di un mercato specifico o ancora la non esistenza di dati precisi e univoci.

La strategia di marketing altro non é che I'insieme delle linee guida lungo le quali I'azienda,

nel medio-lungo periodo, vuole e deve procedere per conseguire e raggiungere gli obiettivi

che che ci si e posti.

Per definire le strategie che dovranno guidare le scelte aziendali sara necessario ovviamente

prendere in considerazione le analisi di settore e di mercato e andare quindi a definire le

cosidette leve del Marketing Mix:

1. Prodotto: non solo il prodotto/servizio in senso fisico e concreto, ma le sue qualita, la linea
di appartenenza, il servizio post vendita, la garanzia, etc;

2. Prezzo: il prezzo di vendita del prodotto/servizio deve tenere in considerazione i costi
aziendali, i prezzi praticati dalla concorrenza, le politiche di prezzo, gli sconti, le modalita
ed i tempi di pagamento;

3. Punto vendita (distribuzione): le modalita di distribuzione del tuo prodotto. Se vi sono punti
vendita diretti, se vi sono intermediari (ad esempio un grossista), se la distribuzione avviene
anche online e come;

4. Promozione: tutte le attivita di pubblicita, comunicazione e pubbliche relazioni atte a far
conoscere il tuo prodotto/servizio al mercato.

Grazie alle indicazioni inserite in questa sezione sara possibile poi definire le attivita pratiche
di marketing che si metteranno in atto, le quali verranno raccolte nel “Piano di Marketing”.
Nella sezione successiva, sara necessario, a questo punto, definire la struttura del
management: qualsiasi sia I'impresa, indipendentemente dal settore di appartenenza o dalla
sua grandezza, sono le persone che fanno la differenza. La migliore idea di business, infatti,
puod risultare totalmente fallimentare se amministrata da manager non all’altezza;
ugualmente la presenza di un management solido e preparato € assolutamente fondamentale
anche agli occhi di potenziali investitori che spesso valutano le proposte che ricevono non
sull’idea o sul prodotto, ma sulle qualita e capacita del team che deve svilupparle.

| requisiti che deve possedere il team affinché la serie di interrelazioni che la

contraddistinguono siano efficienti per il raggiungimento degli obiettivi sono:

e |o scopo comune ed una visione armonica verso I'obiettivo prefissato;
e il numero, il tipo e le caratteristiche dei singoli membri, devono essere funzionali

all’obiettivo, in termini di adeguatezza;
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e devono aver definiti precisamente compiti e competenze, essere inquadrati
gerarchicamente e avere una norma chiara per il mantenimento dell’insieme dei rapporti
costituiti..

Ecco perche questa sezione del business plan necessita di una certa attenzione nella sua
compilazione. Le tre fasi che portano alla composizione del capitolo dedicato alla struttura del
management sono:

e |dentificazione delle funzioni;

e Indicazione di caratteristiche e competenze;

e Presentazione delle persone.

La definizione di organizzazione e struttura sono utili ad individuare le funzioni svolte dai vari
collaboratori con le rispettive responsabilita. Rispetto a questo si dettagliera la parte
riguardante la parte personale, ovvero il management con i cv relativi, individuando la persona
giusta per ogni singolo ruolo.

La prima fase del lavoro riguarda l'identificazione delle funzioni aziendali in base all’attivita
che si vuole svolgere; ad esempio:

e Produzione: si occupa dell’individuazione della tecnologia piu idonea e controllare ad
esempio le macchine e la struttura garante del processo di lavorazione;

e Approvvigionamento: garantisce la sicurezza degli acquisti delle materie prime e di tutto
cio che & necessario alla produzione, defininendo scorte e tempi di acquisto;

e Marketing: definisce ed illustra le strategie dell'impresa e mette in relazione
prodotti/servizi con il mercato individuandone le opportunita, studiando e applicando le
mosse necessarie a coglierle;

e Vendita: non limitata alla mera questione commerciale e di distribuzione ma
comprendente la parte di assistenza al cliente nella fase post-vendita;

e Ricerca e sviluppo: l'assicuraziome del vantaggio competitivo continuo attraverso
I'individuazione periodica di nuovi processi e nuovi prodotti;

e E cosivia.

La seconda fase consiste nell’individuare le caratteristiche e le competenze di ogni funzione,
spiegandone il perché, chiarendo cosi dei criteri di selezione. Specificare eventualmente, un
probabile ampliamento dell’organico nel futuro e le motivazioni. A questo punto, potrebbe
essere utile nel caso in cui la struttura dell'impresa fosse particolarmente strutturata,
presentarne un organigramma che ne esplichi I'organizzazione.

Nella terza faseci si occupa del presentare le persone. Sara utile, a tal proposito, una breve
presentazione dei curricula dei componenti chiave del management e della proprieta: titoli di
studio, specializzazioni, esperienza (compresi precedenti incarichi). Importante indicare

sinteticamente i successi conseguiti, se significativi, per I'impresa in questione. Potrebbe
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essere necessario in alcuni casi dilungarsi in presentazioni piu dettagliate, in questo caso &

meglio che queste vengano inserite in appendice al business plan.

Ovviamente la scelta migliore é dare risalto ad esperienze e competenze utili a ridurre il rischio

tipicamente associato all’attivita di impresa, soprattutto se si parla di start up o societa in

rapido sviluppo, sacrificando magari parti dei curricula personali meno inerenti anche se non
meno prestigiose.

Fatto cio, nell’ottava sezione, ci si occupera del piano di realizzazione o piano operativo, che

esprime nei dettagli sistemi e modalita di realizzazione dei propri prodotti o di fornitura dei

propri servizi. In pratica e il punto in cui si cerca di definire il passaggio dalla teoria alla pratica
dimostrando di avere le competenze per portare l'idea e la vision alla loro effettiva
realizzazione.

Il piano operativo prende in considerazione i processi giornalieri o meglio tutti i processi che

si possono definire a breve termine e gli obiettivi generali ovvero le “pietre miliari” a cui si

punta nel medio e lungo periodo che verranno utilizzate come benchmark per la verifica del
successo dell’idea di business. Essenziale in questa parte del business plan & fornire, con la

dovuta attenzione ai particolari, una descrizione di problemi e soluzioni relative a:

e Organizzazione pratica e procedurale del lavoro;

e Organizzazione pratica e procedurale del capitale investito nei processi di produzione;
e Organizzazione pratica e procedurale degli approvigionamenti delle materie prime;

e Tecniche produttive e di fornitura utilizzate;

e Politiche adottate con la forza vendita;

e Politiche adottate con i fornitori.

Come per tutto il business plan, anche in questa sezione si cerchera di essere chiari, logici e

accurati nella descrizione, senza pero cadere eccessivamente nel tecnicismo: il business plan

e, infatti, un documento con funzione strategico-gestionale e non tecnica.

| contenuti sopra elencati sono ordinabili ed esponibili secondo quattro punti chiave:

1. Sviluppo del prodotto, che da un sunto significativo delle politiche di ricerca e sviluppo;

2. Produzione, paragrafo dedicato a risorse e processi che portano al risultato finale: prodotto
o servizio che sia;

3. Assistenza post-vendita, sempre piu centrale in ogni attivita: I'organizzazione dedicata al
supporto e fidelizzazione del cliente € ormai il vero fulcro della competitivita di molti
settori;

4. Fattori di influenza esterni, contenuto estremamente variabile da settore a settore, ma
fondamentale per una stima significativa di come potrebbero modificare [|'attivita
produttiva o di fornitura. Importante e che per ogni fattore il business plan indichi: effetti,

rischi e opportunita conseguenti e le contromosse da adottare.
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Altro punto importante da esaminare & svolto grazie all’ausilio della SWOT analysis, che € uno
degli strumenti operativi pil importanti che un imprenditore ha a disposizione per effettuare
alcune considerazioni che si rivelano fondamentali per lo sviluppo del suo business e per
effettuare la pianificazione strategica della sua attivita. esso € uno strumento di pianificazione
strategica usato per valutare i punti di forza (Strengths), i punti di debolezza (Weaknesses), le
opportunita (Opportunities) e le minacce (Threats) di un progetto o in un'impresa o in ogni
altra situazione in cui un'organizzazione o un individuo debba svolgere una decisione per il
raggiungimento di un obiettivo. L'analisi puo riguardare I'ambiente interno (analizzando punti
di forza e debolezza) o esterno di un'organizzazione (analizzando minacce ed opportunita)
(Figura 40).

Figura 40: analisi SWOT

Helpful Harmful

Strengths

Internal

External

o
In pratica, I'analisi SWOT & una matrice che serve all'imprenditore per valutare cosa accade
nel mercato in cui opera e gli serve per valutare quali possono essere i punti di forza e di
debolezza del suo business, nonché per valutare quali sono (o possono essere) le opportunita
offerte dal mercato, oppure le minacce che lo stesso mercato presenta alla possibilita di
realizzare (o espandere) il suo business. Purtroppo anche I'ipotesi di lasciare perdere la propria
idea di business deve essere considerata, anche se non e proprio il massimo dell’aspettativa
di un imprenditore.

L’analisi SWOT ha come obiettivo quello di permettere all'imprenditore di ridurre al minimo il
rischio d’impresa e il conseguente rischio finanziario, conoscendo nel dettaglio una serie di
aspetti del proprio business che sono essenziali per sapere come affrontarli nel momento in
cui si presentano. Le componenti che permettono di effettuare I'analisi SWOT in modo
accurato sono elencate di seguito:

e Strenghts: sono i punti di forza. In linea di massima, ogni imprenditore presenta dei punti
di forza che gli consentono di differenziarsi dalla concorrenza. Questi punti di forza
possono essere di vario tipo: capacita imprenditoriale; qualita di prodotto; qualita di
processo; puntualita di consegna; cortesia; marketing; aspetti finanziari; penetrazione di

mercato; soddisfazione del cliente; lay-out produttivo; location; competenza tecnica e
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cosi via. In pratica, ogni aspetto in cui I'imprenditore eccelle, & un suo punto di forza. E,
ovviamente, I'imprenditore deve basare la sua differenziazione proprio su questi aspetti.
Weaknesses: sono i punti di debolezza. Anche in questo caso, in linea di massima, ogni
imprenditore ha dei punti di debolezza del suo business. | punti di debolezza sono “il
contrario” dei punti di forza: scarsa potenza finanziaria; scarsa penetrazione di mercato;
poca qualita di prodotto; scarsa competenza manageriale; poco utilizzo del marketing;
scarsa soddisfazione del cliente e cosi via. E chiaro che un imprenditore deve conoscere i
punti di debolezza del suo business poiché rappresentano quelle aree passibili di
miglioramento. E se in un business c’é qualcosa da migliorare, va migliorato.
Opportunities: sono le opportunita offerte dal mercato. In ogni mercato ci sono delle
opportunita che possono essere sfruttate dall'imprenditore per migliorare la sua
performance generale. Le opportunita sono dietro ogni angolo, basta solo essere capaci
di coglierle.

Threats: sono le minacce che provengono dal mercato. Anche in questo caso, ogni
mercato presenta delle minacce. E, anche in questo caso, occorre prestare attenzione per
approntare le dovute difese, prima che essa diventi effettivamente tale e porti I'azienda
al default.

Ovviamente, nell’ambito dell’analisi SWOT, punti di forza, di debolezza, opportunita e minacce

devono essere messe tutte insieme all’interno della matrice poiché non ha senso considerarle

separatamente, ma occorre avere un “quadro generale” della situazione per poter decidere.

Ecco perché fare un’analisi SWOT & abbastanza complicato: occorre avere dati di mercato di

cui, spesso, non si conosce nemmeno |'esistenza. E, soprattutto, i dati devono essere veri.

E questo spiega perché I'analisi SWOT deve essere inserita all'interno del business plan: &€ una

parte fondamentale del piano di marketing e serve per dare all'imprenditore la massima

consapevolezza di quello che sta facendo, limitando al massimo il suo rischio d’impresa.

Infine, il capitolo 9 del business plan concerne I'analisi finanziaria, cioé quali sono i capitali

necessari e le informazioni finanziarie. Questa parte del business plan cerca essenzialmente di

dare risposta ad una serie di domande chiave:

Quanto costa avviare I'impresa descritta nel business plan?

Ci auto-finanziamo oppure cerchiamo fonti di finanziamento?

In quanto tempo rientreremo e ripagheremo i finanziatori?

Quali sono i piani di ammortamento dei macchinari e a quanto ammontano?
Tutti i rifornimenti per I'azienda come verranno pagati e in quali modalita?

Il nostro cliente tipo come e quando paghera?
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La compilazione di questa parte del business plan richiede senza dubbio delle competenze
specifiche ed & la parte che piu spesso viene affidata a consulenti. Questo capitolo del business
plan e infatti chiave per convincere un potenziale finanziatore ad investire.

Ovviemente I'analisi finanziaria non servira solo a trovare finanziatori, ma avra anche il
compito di far comprendere se si possiede o meno la copertura finanziaria per la propria

impresa.

4.3.2. L’analisi finanziaria

Questa sezione del BP prevede il completamento delle informazioni necessarie all’avviamento
di una nuova idea imprenditoriale. Trasformando l'intero progetto in termini monetari, si
rendono evidenti le effettive necessita di risorse finanziarie favorendo una prima analisi di
fattibilita economico-finanziaria.
La valutazione degli aspetti finanziari, accompagnata dalle specifiche tecniche di analisi e di
previsione, permette di evidenziare la convenienza economica e la profittabilita della nuova
iniziativa. La compilazione di questa parte del BP, piu complessa delle precedenti, richiede la
conoscenza di indispensabili strumenti teorici ed operativi ma rappresenta la fonte
informativa principale per chiunque sia interessato a finanziare I'impresa nascente.
Per determinare 'ammontare di risorse finanziarie necessarie all’avviamento di un’attivita
occorre stimare tutti i costi da sostenere nei primi mesi di vita della stessa. L'insieme dei costi
di start-up variano da impresa a impresa e non esistono metodologie specifiche per poterli
individuare. Ogni iniziativa ha infatti esigenze diverse, differenti necessita di cash-flow a
seconda degli stadi di avanzamento ed investe in macchinari e scorte di materiali a seconda
del settore in cui intende inserirsi.
Il piano degli investimenti, rappresentato nella Figura 41, & un semplice strumento operativo
che permette di evidenziare i costi strutturali dell’avviamento di un’impresa. Questi ultimi,
sono rappresentati da tutte le spese orientate all’acquisto degli impianti, dei macchinari e
delle dotazioni che costituiscono la struttura operativa primaria dell'impresa e che sono
destinate a durare nel tempo.
Tali immobilizzazioni, si possono classificare come segue:

e Immobilizzazioni materiali, costituite da immobili, impianti, macchinari ed attrezzature,

arredi per ufficio, automezzi, computer, etc.;
e Immobilizzazioni immateriali, tra le quali & possibile trovare brevetti e licenze, marchi
registrati, spese di costituzione, etc.;
e Immobilizzazioni finanziarie, che ricomprendono cauzioni per l'affitto degli immobili,

cauzioni per 'allacciamento di utenze, etc.
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Durante la compilazione del piano degli investimenti & importante soffermarsi sulla reale
necessita delle singole voci inserite onde evitare di far gravare sui costi di avviamento le spese

non essenziali.

Figura 41: il piano degli investimenti
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Ai costi strutturali si aggiungeranno, per dar vita al ciclo produttivo dell'impresa, dei fabbisogni
finanziari di tipo corrente che comprendono una serie di spese, fisse o variabili, quali ad
esempio: I'affitto, i costi amministrativi, I’assicurazione, le materie prime, gli stipendi, etc.
Queste spese, anch’esse fondamentali nella fase di avviamento, costituiscono parte del
capitale circolante e non rientrano nel piano degli investimenti.
Una volta individuato il capitale necessario all’avviamento dell’attivita occorrera reperire le
risorse monetarie per realizzare gli investimenti previsti. Le fonti cui attingere sono molteplici
e di diversa natura; & importante esplorare tutte le alternative possibili prima di prendere
decisioni che potrebbero, in futuro, vincolare altre scelte.
| finanziamenti potrebbero derivare da fonti interne quali:

e il capitale personale dell'imprenditore;

e prestiti provenienti da fonti private;

e utili non distribuiti;
oppure da fonti esterne:

e prestiti bancari o di societa di credito;

e prestiti concessi dai fornitori mediante dilazioni di pagamenti;

e finanziamenti a fondo perduto o prestiti agevolati finanziati attraverso leggi nazionali o

regionali;

e societa di venture capital;
Anche in questo caso ¢ utile presentare un prospetto riassuntivo che racchiuda, in un arco
temporale stabilito, la pianificazione delle fonti di copertura previste per affrontare gli
investimenti.
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Per una pianificazione completa e realistica della nuova attivita, oltre all’'individuazione degli
investimenti da sostenere nel periodo di avviamento ed al reperimento dei fondi necessari,
occorre preventivare la profittabilita della propria iniziativa.

E necessario, in questa fase, verificare in termini monetari le variazioni, per effetto della
gestione, del patrimonio complessivo della nuova impresa. Tutte le informazioni contenenti i
dettagli sulla performance finanziaria dell'impresa saranno quindi registrate in un
fondamentale strumento di gestione e controllo: il bilancio previsionale. Quest’ultimo &
composto, a sua volta, da due diversi documenti quali lo stato patrimoniale preventivo ed il
conto economico previsionale.

Lo stato patrimoniale preventivo € costituito da un prospetto, diviso in due sezioni, che
segnalano dove viene investito il denaro (Attivo) e da dove proviene (Passivo). La sezione
dell’Attivo o impieghi comprende tutte le voci inserite nel piano degli investimenti, sia fissi
(quelli menzionati in precedenza come strutturali) che circolanti (quelli di tipo corrente),
ovvero |'elenco dei beni in cui sono state investite le risorse a disposizione per costituire le
fondamenta della nuova impresa. La sezione del Passivo o fonti di finanziamento: in cui si
ritrovano tutte le voci inserite nel prospetto delle fonti di copertura, ovvero le fonti di
finanziamento da cui attingere per iniziare I'attivita. Tali fonti andranno, infatti, a finanziare
I’Attivo.

Il conto economico previsionale: contiene un riepilogo della struttura dei costi e dei ricavi che
la nuova impresa produce, o produrra, in un periodo amministrativo. Occorre tener presente
che I'impresa, per la sua attivita, necessita non solo di una struttura fissa (immobilizzazioni),
costituita da costi pluriennali, ma anche di spese correnti (merci, materie prime, etc.) che
includono tutta una serie di beni e di servizi consumati nell’arco di un solo esercizio e non
riutilizzabili a meno di un successivo rimpiazzo (costi d’esercizio). Nel conto economico
previsionale € necessario inserire sia la previsione dei costi d’esercizio, immessi nel ciclo
aziendale ogni anno, sia la previsione dei ricavi attesi o del fatturato previsto dall’attivita. E’
fondamentale, a tal riguardo, sottolineare I'importanza delle stime previsionali che si vanno
ad inserire nel conto economico, esse devono essere il pil realistiche possibile e motivate.
Importante in questo contesto & 'analisi del cash-flow, che fa riferimento a tutti i movimenti
di cassa che entrano ed escono dall'impresa, e, I'osservazione di tali variazioni &€ una delle piu
importanti ed impegnative fasi di programmazione e di gestione per I'avviamento di nuove
iniziative imprenditoriali. Redigere una buona analisi previsionale del cash-flow pud essere
determinante per gestire al meglio tutte le eventualita impreviste che qualsiasi impresa
nascente si trova a dover affrontare. | flussi di cassa, infatti, misurano I"aumento o la
diminuzione, in un periodo di tempo stabilito, del’ammontare di risorse liquide presenti

nell'impresa, costituite essenzialmente dai valori di cassa e dai conti bancari.
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Per meglio comprendere il significato del cash-flow occorre tenere presente che nel conto
economico di un’attivita vengono registrati costi e ricavi di competenza (non di cassa) e che
entrate ed uscite di competenza di un esercizio possono dar luogo ai relativi pagamenti o
incassi monetari in esercizi diversi. Costi e ricavi di competenza, pertanto, vanno ad incidere
sul risultato di esercizio ma non presentano precise conseguenze sulla cassa. Un’impresa,
infatti, puo registrare un elevato utile d’esercizio e, al contempo, non avere liquidita
sufficiente per pagare i propri fornitori.

Il risultato di cassa, ottenuto direttamente sottraendo il valore delle attivita liquide a inizio
esercizio al valore delle stesse a fine esercizio, ci indica quindi se I'impresa ha:

e un cash-flow positivo, dove le entrate superano le uscite. L'attivita dispone di risorse
liquide non solo per far fronte ai debiti di breve termine, ma anche per finanziare nuovi
progetti o sostituire beni strumentali diventati obsoleti. Un cash-flow positivo ¢,
solitamente, un segnale di buona salute finanziaria, tuttavia, non & I'unico da considerare
per una corretta valutazione.

e un cash-flow negativo, dove le uscite superano le entrate. In questo caso, I'impresa
potrebbe trovarsi in una situazione di momentanea illiquidita. La persistenza di cash-flow
negativi di ammontare elevato & molto rischiosa per qualsiasi attivita e, nell'impossibilita
di chiedere in prestito cassa aggiuntiva, potrebbe condurre a seri problemi.

Una buona gestione del cash-flow comporta una particolare attenzione verso due tipi di
informazioni:

1. sapere quando, dove e come si presenteranno le necessita di cassa;

2. conoscere tutte le fonti migliori per procacciarsi disponibilita addizionali di cassa;

Il punto d’inizio per una buona gestione del cash-flow & provare a sviluppare una proiezione
dello stesso. Una buona programmazione prevede sia proiezioni di cash-flow a breve termine
(solitamente mensili) che aiutano a gestire le necessita di cassa immediate, sia proiezioni a
lungo termine (annuali, o dai 3 ai 5 anni) che permettono di sviluppare le strategie di capitale
piu efficaci per venire incontro a tutte le necessita dell'impresa nascente.

L’analisi del break-even €&, in questo contesto, fondamentale. Essa & costituita da un metodo
di calcolo che permette di determinare la quantita di produzione e di vendita che deve essere
realizzata dall'impresa per riuscire a coprire tutti i costi, sia fissi che variabili. Dal punto di
pareggio in avanti I'impresa iniziera a guadagnare. Prima del punto di pareggio I'impresa
risulta in perdita poiché non ha ancora coperto i costi.

Per il calcolo del punto di break-even occorrera quindi identificare tutti i costi. | costi fissi sono
rappresentati da tutte quelle spese che non variano con i volumi di vendita, come ad esempio
I’affitto o gli stipendi amministrativi. | costi variabili, invece, cambiano in relazione al volume

delle vendite, ne sono un esempio l'acquisto di scorte di magazzino, la spedizione o la
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produzione di prodotti. Naturalmente, il risultato del calcolo costituisce una grandezza teorica

che pone le sue basi su alcune ipotesi fondamentali:

1. Iintera quantita prodotta € anche venduta;

2. il prezzo di vendita per prodotto/servizio € unico, indipendentemente dai quantitativi offerti
sul mercato;

3. i costi dei fattori della produzione sono costanti, indipendentemente dal loro grado di
utilizzo.

Calcolare il punto di break-even risulta essenziale soprattutto nella fase precedente il lancio di

una nuova impresa. Infatti, se questo si colloca ad un livello di produzione vicino al pieno

impiego dei fattori produttivi, ossia vicino al limite di massima produzione per I'impresa, il

rischio che essa sia destinata a generare soltanto perdite € molto alto e viceversa.

E’ possibile corredare, inoltre, I'analisi finanziaria effettuata con alcuni dei principali indici di

bilancio. Solitamente la lettura di tali indici offre, ad un’analista esperto, un quadro immediato

sulla salute finanziaria di un’impresa e permette di poter effettuare scelte e valutazioni in

merito; per questo motivo, la preparazione degli indici viene inclusa nell’analisi al fine di

fornire ai potenziali finanziatori ulteriori informazioni. Solitamente la scelta degli indici

include:

¢ la redditivita del capitale investito (R.0.l.): I'obiettivo di questo indice € quello di fornire
una misura del grado di efficienza globale della gestione rapportando il reddito operativo
al capitale investito;

¢ la redditivita del capitale proprio (R.O.E.): € espressa dal rapporto tra il reddito netto ed
il capitale proprio, consente la valutazione di convenienza dell’investimento effettuato
dai soci;

e il tasso diincidenza del reddito netto sul reddito operativo esprime il peso di componenti
estranei alla gestione operativa (es. oneri finanziari, imposte, etc.);

e |a redditivita delle vendite (R.0.S.): & data dal rapporto tra il reddito proveniente dalla
gestione caratteristica (quindi al lordo di oneri finanziari, imposte sul reddito, costi e ricavi
straordinari ed oneri e proventi extra-gestione) e le vendite nette;

e il rapporto di indebitamento: esprime la relazione che intercorre tra i capitale investito
ed i mezzi propri esprime quindi, indirettamente, il peso del capitale preso in prestito;

¢ laliquidita esprime la capacita di far fronte agli impegni assunti (passivita a breve termine)
con le attivita correnti;

e il capitale circolante netto: esprime I'equilibrio finanziario dell'impresa;

e il capitale circolante operativo esprime |'efficienza finanziaria della gestione operativa.

Per una corretta valutazione (o autovalutazione, in fase di progettazione) dell’idea
imprenditoriale da sviluppare si consiglia, inoltre, I'analisi di alcuni fondamentali indicatori

guantitativi che esprimono la convenienza finanziaria. La valutazione finanziaria di un
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progetto si fonda essenzialmente sulla comparazione dei costi e dei benefici prodotti dallo
stesso misurandone la sua capacita, rispetto ad una serie di obiettivi prestabiliti, di sviluppare
il massimo scarto differenziale dei benefici sui costi.

In generale, il fatto che i costi ed i benefici finanziari di un progetto si verificano in momenti
diversi e per un arco temporale variabile fa sorgere il problema della loro aggregazione. Per
risolvere tale inconveniente, il metodo comunemente adottato (attualizzazione) consiste nel
rapportare costi e benefici ad un comune denominatore temporale che, di solito, & l'inizio
dell’arco di tempo preso in considerazione.

Il raffronto dei costi e dei benefici pud essere analizzato attraverso due indicatori:

e il Valore Attuale Netto (VAN): che rappresenta la somma dei flussi di cassa attualizzati del
progetto. Secondo tale metodo, un progetto risulta vantaggioso se il suo VAN, al tasso di
attualizzazione stabilito, non e negativo;

e il Tasso di Rendimento Interno (TIR): che rappresenta il tasso di attualizzazione per il quale
il VAN del progetto € uguale a zero. Il TIR viene anche definito come valore di
rovesciamento del tasso di attualizzazione in quanto, a tassi di attualizzazione inferiori al
TIR corrispondono VAN positivi e viceversa.

Nell’analisi finanziaria del progetto e consigliabile inserire sia il VAN che il TIR, poiché i due
indicatori forniscono informazioni complementari e sono entrambi utili per verificare, in corso
d’opera, eventuali problemi di programmazione finanziaria.

Un ulteriore criterio finanziario utile per la programmazione di progetti ad alto rischio (quali
quelli fortemente innovativi o di spin-off) dove il rientro del capitale iniziale assume
un’importanza decisiva & il Payback period o periodo di recupero. Tale metodo, pur non
basandosi su tecniche di attualizzazione dei costi e dei benefici, fornisce il numero di anni
necessari affinché i guadagni generati dal progetto permettano di recuperare il capitale
inizialmente investito.

Le previsioni di vendita sono un altro elemento importante da considerare. Esse possono
essere pensate come delle ipotesi attendibili. Per produrre efficaci ipotesi previsionali occorre
avere una buona competenza diretta del settore lavorativo in oggetto, in questo caso, infatti,
I’esperienza conta pil di qualsiasi sofisticata metodologia di calcolo applicabile. Se si & in grado
di progettare una nuova impresa, si hanno tutte le informazioni necessarie per presumerne
I'andamento delle vendite. La procedura da attuare prevede la divisione delle vendite in piu
parti omogenee, come ad esempio le diverse linee di vendita dei prodotti o dei servizi, e
I'applicazione delle previsioni, possibilmente con un dettaglio mensile, alle singole parti.

Un BP completo include, normalmente, alcune righe di testo, oltre alle tabelle o ai grafici
allegati, che spiegano i criteri utilizzati per la stima delle vendite future e mettono in evidenza

con tutti i dettagli necessari i passaggi che hanno permesso di arrivare ai volumi stimati.
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In generale, un BP dovrebbe contenere una proiezione mensile delle vendite per il primo anno
ed una annuale per i successivi due anni. Le previsioni mensili infatti, ad eccezione di casi
particolari, perdono di significativita se estese oltre I'anno, cosi come il dettaglio delle stime

annuali non avrebbe probabilmente senso se esteso oltre un arco temporale di tre anni.

4.4. |l ruolo del commercialista

In questo contesto, si evidenzia il ruolo chiave del consulente e del commercialista nell’ambito
della redazione di un business plan credibile e sostenibile. E compito, infatti, del professionista
riuscire a capire quanto gli obiettivi siano sostenibili e potenzialmente raggiungibili
dall’azienda, perché il BP consente di mettere in relazione performance, in ipotesi di base,
considerando le caratteristiche del modello di business, ed elaborando un eventuale progetto
di cambiamento. Di pil, il professionista deve attuare un’opera di sensibilizzazione nei
confronti dei propri clienti per far percepire che la redazione di un BP e la sua manutenzione
nel tempo sono un elemento imprescindibile per poter continuare a competere sul mercato.
Per quanto riguarda I'ambito di applicazione a livello territoriale, il maggiore utilizzo si
riscontra nella presentazione del BP agli istituti di credito per I'ottenimento di nuove linee di
affidamento. Per mantenere o aumentare la possibilita di finanziamento bancario, oggi viene
infatti richiesta all'impresa una cospicua documentazione amministrativa e fiscale, e sempre
piu spesso anche la redazione di un business plan, per comprendere e analizzare le intenzioni
strategiche dell'impresa e 'action plan per la realizzazione degli obiettivi posti in essere. Altro
contesto in cui il BP € imprescindibile & I'apertura del capitale di rischio all’ingresso di fondi di
venture capital o private equity o la quotazione delle imprese in borsa per aver accesso al
mercato dei capitali.

Attraverso il business plan, I'imprenditore comunica ai soggetti di cui si ricerca collaborazione
e supporto, siano banche, fondi di investimento o solo i creditori, il suo modello di impresa e
il livello di coinvolgimento richiesto agli interlocutori. In questa dimensione, il BP & uno
strumento flessibile di simulazione della dinamica aziendale, proiettata nell’orizzonte
temporale coerente con il progetto che viene presentato ai finanziatori. Obiettivo del piano &
comunicare a coloro di cui si chiede la condivisione, la tipologia del proprio business, la
complessita organizzativa, gli obiettivi prefissati di un progetto imprenditoriale, di cui &
necessario valutarne la fattibilita strategica e finanziaria, al fine di contenere e ridurre gli
errori. Nella redazione del business plan, inoltre, & fondamentale la congruita dei dati,
tenendo conto che il documento deve trovare, in diverse situazioni, |'asseverazione da
soggetti esterni indipendenti.

Fattore di successo di un business plan & che le persone coinvolte nella sua redazione, il gruppo

di lavoro spesso formato da soggetti interni all’organizzazione e da consulenti esterni, abbiano
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la capacita di interagire e di comunicare tra loro, al fine di rendere compatibili e coerenti le
rispettive scelte. In sintesi, la redazione di un BP, sia per uso interno (strumento di analisi) che
esterno (strumento di comunicazione), richiede specifiche conoscenze tecniche e diricerca &
sviluppo, commerciali e di mercato, legislative, ambientali, finanziarie, fiscali e la capacita di
elaborare questo insieme di informazioni e dati. Per redigere un BP occorre quindi conoscere
I’azienda nel suo complesso (storia, performance, punti di forza e di debolezza, management,
processo produttivo, prodotti e servizi) e i relativi obiettivi, individuando le corrette leve
gestionali per tradurre operativamente gli obiettivi stessi.

Per una corretta redazione del business plan, € fondamentale conoscere quali sono i principi
generali della sua realizzazione:

e Chiarezza: il documento deve essere comprensibile e di semplice lettura;

e Completezza: il progetto deve coinvolgere tutte le funzioni o aree dell'impresa. |l BP infatti
contiene la descrizione del progetto imprenditoriale, la storia dell’azienda, dei soci e degli
amministratori, la struttura organizzativa dell’azienda, le risorse umane e relative analisi,
lo studio del mercato e le scelte di marketing, il processo produttivo e la gestione dei
rifiuti, il piano degli investimenti, I'analisi della struttura finanziaria, I'indicazione dei punti
di forza e di debolezza del progetto, le previsioni patrimoniali-economiche-finanziarie, le
considerazioni conclusive;

o Affidabilita: devono essere affidabili i processi con cui si formulano le proiezioni e le
relative conclusioni;

e Attendibilita: i singoli elementi devono essere tra loro compatibili, coerenti e ragionevoli;

e Neutralita: la redazione del BP non deve essere influenzata da elementi non dichiarati;

e Trasparenza: percorrendo a ritroso ogni elaborazione, si deve poter identificare la fonte
di ogni dato e informazione.

La redazione del BP deve inoltre tener conto di eventi potenziali che possono compromettere
il raggiungimento degli obiettivi prefissati. Critico & quindi il monitoraggio delle tipologie di
rischio e delle relative interrelazioni a cui & soggetta I'impresa.

A tal proposito, il commercialista deve, quindi, essere a fianco dell'imprenditore nelle scelte
strategiche che determinano la creazione di valore per I'azienda, esercitando il ruolo
di facilitatore della redazione del business plan e consentendo in questo modo
all'imprenditore sia di comunicare agli stakeholder il suo modello di impresa, sia di valutare
ex ante la fattibilita operativa ed economico finanziaria delle singole azioni del piano
strategico.

Questo perché I'attivita di pianificazione, e in primo luogo la redazione di un business plan,
costituisce un pilastro fondamentale della corretta gestione imprenditoriale. Aziende di
qualsiasi dimensione hanno, infatti, necessita di predisporre un documento che dia

concretezza alla loro formula imprenditoriale, che consenta anche a degli osservatori esterni
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di valutarne I'efficacia e I'efficienza comparate e che funga da guida per I'azione dell’azienda,
proiettandola verso i suoi traguardi futuri.

Bisogna comunque tener presente che e soprattutto nelle PMI, ed in particolare in Italia, che
e evidente la mancanza di qualsiasi schematizzazione della Formula Imprenditoriale: essa &
certamente ben presente nella mente dell'imprenditore, ed egli € consapevole del fatto che
da essa deriva il successo della sua azienda, ma la necessita e I'importanza di formalizzarla in
un documento non & percepita. In altri contesti, ad esempio nei paesi anglosassoni, pensare
di poter iniziare un qualsiasi tipo di impresa senza aver predisposto un BP & inimmaginabile:
I’azienda, infatti, non troverebbe alcun finanziamento, non incontrerebbe il gradimento degli
stakeholder (clienti, fornitori, Amministrazioni Locali e cosi via) e sarebbe destinata a sicuro
insuccesso. Con I’avanzare della globalizzazione, si sta sempre piu diffondendo nelle imprese
la necessita di dotarsi di strumenti come il Business Plan o il Business Case, che negli incontri
con gli stakeholder diventano un centrale strumento di comunicazione.

In questo contesto si fa strada il ruolo del dottore commercialista e del consulente. |l
commercialista, infatti, pud e deve ritagliarsi uno spazio di attivita consulenziale presso i
propri clienti, soprattutto in materia di Pianificazione Economica e Finanziaria. In una visione
prospettica del futuro dell’attivita del commercialista, il professionista diventa colui che
supporta I'imprenditore nelle scelte strategiche che determinano la creazione di valore. || BP
diventa quindi lo strumento fondamentale per aiutare l'imprenditore a determinare gli
obiettivi da raggiungere e le conseguenti azioni da realizzare per poterli raggiungere. Ed il
Commercialista, proprio in virtu della sua approfondita conoscenza dell’azienda, puo e deve
esercitare il ruolo di facilitatore della redazione del BP, consentendo all'imprenditore di
comunicare agli stakeholder il suo modello di impresa e il livello di coinvolgimento richiesto
agliinterlocutori, di valutare preventivamente la fattibilita operativa ed economico-finanziaria
delle azioni poste in essere e di rivestire il ruolo di “garante” della bonta delle stesse®.
Obiettivo del BP € comunicare agli stakeholder la tipologia del proprio business, la complessita
organizzativa e gli obiettivi prefissati di un progetto imprenditoriale, di cui € necessario
valutare la fattibilita strategica e finanziaria. Dopo aver delineato uno schema di base,
facendo riferimento alle best practice, vanno approfonditi i diversi ambiti di utilizzo, nella
convinzione che il BP debba sollecitare il redattore a porre I'accento sugli aspetti piu rilevanti,
in modo che venga efficacemente percepito dai destinatari. In particolare sono state
approfondite da molti colleghi le peculiarita della redazione del BP in determinati ambiti

specifici e delicati:

62 F, A. DE LUCA, A. TAMI, Comunicare con investitori e finanziatori: il ruolo del Business Plan, ODEC Milano, in I
Quaderni”, n. 53 Commissione di Finanza e Controllo di Gestione.
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e nelle Startup, con un’attenta disamina delle agevolazioni destinate recentemente a
guesta particolare categoria di imprese nascenti e suggerendo all’attenzione dei colleghi
le piu innovative tecniche disponibili (Business Canvas);

e nel rapporto con i Private Equity, evidenziando le caratteristiche del BP piu richieste da
questa categoria di investitori;

e nell’ambito dei processi di Internazionalizzazione delle PMI, concentrando 'attenzione
del documento sulle azioni interne ed esterne che I'azienda deve porre in essere per
realizzare al meglio la propria espansione;

e nel rapporto Banca-Impresa, dove I'attenzione degli Istituti di Credito si sta rapidamente
spostando dalla analisi “storica” dei risultati dell’azienda alla capacita “prospettica” di
produrre Reddito e Flussi di Cassa positivi.

Concludendo, sono tanti i colleghi che, avendo acquisito competenze in materia, sono a
disposizione dei clienti che ne facessero richiesta. L'accompagnamento del commercialista
puo migliorare I’attivita di preparazione, di realizzazione e di revisione di un progetto posto in
essere da un qualsiasi soggetto economico, sia esso privato che pubblico:

e In fase di preparazione, se si pensa alla redazione di un business plan oltre che
all’interlocuzione con le istituzioni pubbliche;

¢ In fase di realizzazione, se si considerano tutte le attivita strategiche ed operative a cui
saranno chiamate a rispondere le differenti imprese che adotteranno le fonti di
finanziamento proposte;

e |n fase di revisione, nel momento in cui necessitera monitorare i risultati ai fini

migliorativi.

114



Fondazione

Nazionale dei
Commercialisti Capitolo quinto — L’evoluzione dell’accesso al credito tra Basilea 3, IFRS business plan

CAPITOLO QUINTO - L’EVOLUZIONE DELL’ACCESSO AL CREDITO TRA BASILEA 3,
IFRS E BUSINESS PLAN

5.1. Introduzione

La sinergia con il mondo imprenditoriale &€ fondamentale per I'attivita del sistema bancario,
poiché il benessere dell’'uno dipende dall’altro e viceversa: sono due facce della stessa
medaglia. Cio e stato confermato dai risultati della valutazione approfondita dei bilanci delle
principali banche dell’area condotta dalla BCE prima dell’avvio dell’'Unione Bancaria che ha
evidenziato la forte interdipendenza tra banche e imprese, in particolar modo in Italia.

Dopo la crisi finanziaria c’e stata una risposta affannosa in termini regolamentari e sembrano
essersi smarrite le priorita degli obiettivi. Oggi obiettivo principale rimane la crescita nella
stabilita e per questo € necessaria una buona regolamentazione e supervisione che
rispondano a pochi requisiti chiave: certezza, stabilita, trasparenza e assenza di prociclicita.
Tuttavia, erogazione del credito e attivita bancaria in generale continuano ad esprimersiin un
contesto regolamentare che anche all'indomani dell’entrata in vigore di Basilea 3 e dell’avvio
della Vigilanza unica europea non ha dissipato elementi di incertezza operativa, che si
riflettono anche sulla capacita di erogazione del credito.

Tra i principali vincoli normativi che «influenzano» la capacita del sistema bancario a liberare
risorse per il finanziamento dell’economia vi sono (i) le variazioni quantitative legate alle
dotazioni di capitale regolamentare, (ii) le regole di vigilanza che prevedono accantonamenti
«crescenti» di patrimonio all'aumentare della rischiosita creditizia dell’esposizione e, non
ultimo, anche se in prospettiva (dal 2018), regole contabili piu stringenti per determinare le
rettifiche di valore sulle esposizioni «piu rischiose». Nel presente capitolo le analizzeremo una

alla volta.

5.2. Le variazioni quantitative legate alle dotazioni di capitale regolamentare
5.2.1. Basilea 3: maggiore dotazione e migliore qualita del Patrimonio di Vigilanza a
fronte delle attivita a rischio

Sotto il profilo sub (i), legato alle dotazioni di capitale regolamentare, c’e da dire che in Basilea
3 rimane confermato il paradigma fondato sull’adeguatezza del capitale bancario rispetto ai

rischi assunti. La dotazione patrimoniale continua, cioe, a essere misurata in ragione delle
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attivita ponderate per il rischio®. Tuttavia ci sono dei cambiamenti significativi. Basilea 3
prevede in sintesi:

1. I'introduzione di standard minimi di liquidita;

2. la definizione di capitale regolamentare unitamente alla fissazione di piu elevati requisiti
patrimoniali;

3. la migliore copertura dei rischi di mercato e di controparte;

4. il contenimento del livello di leva finanziaria;

5. misure anticicliche per ridurre la “prociclicita” delle regole prudenziali;

6. i requisiti di capitale aggiuntivi per le istituzioni finanziarie “sistematicamente rilevanti”.
Questi obiettivi vanno realizzati, ma, come tutte le imprese, anche le banche sono soggette
ad un insieme di opportunita e minacce che possono generare molteplici rischi, ai quali
devono far fronte sistematicamente.

Il Comitato di Basilea per la Vigilanza Bancaria (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS), con le nuove regole sull’adeguatezza patrimoniale e di liquidita emanate il 16 dicembre
2010%, ha inteso, quindi, correggere alcuni fra i principali difetti della regolamentazione
prudenziale messi in evidenza dalla crisi: Basilea 3 non solo rende piu severa la disciplina del
capitale dettata da Basilea 2, ma introduce anche regole nuove, fra cui le principali sono quelle
sui requisiti di liquidita e sul leverage.

L'analisi della crisi ha fatto emergere diversi profili di criticita. Il modello d'intermediazione
finanziaria OTD, pur allentando i vincoli di accesso al credito delle famiglie, ha stimolato
comportamenti di deresponsabilizzaione e short termism negli attori coinvolti. La possibilita di
trasferire i rischi dei finanziamenti erogati, ha, infatti, ridotto gli incentivi degli intermediari
bancari a monitorare le capacita di rimborso dei debitori, comportando un sensibile
abbassamento degli standard di valutazione delle qualita del credito. Le operazioni di
trasferimento del rischio hanno creato incertezza circa |'effettiva distribuzione del rischio
stesso tra gli operatori finanziari. La crisi dei mutui subprime ha evidenziato, inoltre, che la
vulnerabilita delle banche alle insolvenze dei prenditori di fondi non viene eliminata o
attenuata dalla cartolarizzazione degli attivi rischiosi. Al contrario, il rischio ritorna alle banche,
attraverso svariati canali di trasmissione®®.

Come si pu0 notare, quindi, il problema e di ampia portata, ma in questa sede |'attenzione si

sofferma sulla ciclicita dei requisiti patrimoniali introdotti dalla regolamentazione sul capitale

3 F. MASERA, G. MAZZONI, Basilea Ill. Il nuovo sistema di regole bancarie dopo la grande crisi, Franco Angeli,
Milano, 2012, p. 83.

64 COMITATO DI BASILEA PER LA VIGILANZA BANCARIA, Basel Ill — A global regulatory framework for more resi-
lient banks and banking systems, dicembre 2010, rev. giugno 2011.

85 Tra questi, la concessione di linee di liquidita o la prestazione di garanzie alle societa veicolo, altre esposizioni
verso soggetti colpiti dalla crisi (ad esempio hedge fund), il possesso diretto di titoli strutturati (CDO e ABCP) per
motivi d'investimento o trading.
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e in quale misura essa altera i termini del problema. Quindi, € opportuno introdurre due
concetti importanti, collegati tra loro ma diversi:
e |l primo e quello della ciclicita dei requisiti patrimoniali, ossia la loro tendenza a muoversi
in risposta alle fluttuazioni cicliche: se il requisito minimo tende ad aumentare nelle fasi
di recessione e ad allentarsi in quelle espansive, esso si comporta in maniera ciclica®®.
e |l secondo concetto € quello di prociclicita: se, a seguito della variazione del requisito
minimo, le banche sono indotte a modificare |'offerta di credito, riducendola in recessione
e aumentandola in espansione, il requisito & prociclico, perché esso tende a rafforzare le
naturali oscillazione dell'economia®’.
La regolamentazione deve quindi mirare a bilanciare due obiettivi contrapposti: da un lato
minimizzare i costi sociali connessi con il fallimento di un intermediario; dall'altro, garantire
che gli investimenti con un valore attuale netto positivo®® ricevano risorse finanziarie
adeguate, anche in condizioni economiche meno favorevoli.
Il concetto di prociclicita ha varie accezioni. Tra queste®:
1) fluttuazione del requisito minimo di capitale;
2) dinamica, in generale, dell’intermediazione;
3) fair value accounting.
In generale, qualunque sistema di adeguatezza patrimoniale, sia esso fondato o meno su un
sistema di rating, tende ad essere prociclico. In presenza, infatti, di un'economia in recessione,
aumentano i tassi diinsolvenza e si riduce, per effetto degli accantonamenti a riserve su crediti
e delle rettifiche delle relative poste attive, la dotazione patrimoniale delle banche, le quali
per ripristinare il vincolo “esogeno” di capitale, hanno due alternative:
1) raccogliere nuovo capitale sul mercato (proprio quando esso diviene piu costoso o
semplicemente non disponibile per le banche piu deboli);
2) liquidare o richiamare degli attivi riducendo I'offerta di credito all'economia.
La prima soluzione é difficoltosa in una fase di crisi, soprattutto se lo shock che ha diminuito il

valore degli attivi ha natura sistemica. Quindi, le banche optano per la seconda, la quale pero

66 “Cyclicality refers to the tendency for measures like regulatory capital, valuations, and other risk metrics to
vary with changes in economic or financial conditions”, Cit. FINANCIAL STABILITY FORUM, Joint FSF-BCBS working
group on Bank Capital Issues. Reducing procyclicality arising from the bank capital framework, March 2009.

67 “the term procyclicality refers to situation where the cyclicality of souch measures causes adverse feedback
dynamics which further amplify financial market volatility, illiquidity or economic cycles”. Cit. Cit. FINANCIAL
STABILITY FORUM, Joint FSF-BCBS working group on Bank Capital Issues. Reducing procyclicality arising from the
bank capital framework, March 2009.

88 || criterio del Valore Attuale Netto (VAN) si basa sul principio secondo il quale un’iniziativa merita di essere
presa in considerazione solo se i benefici che ne possono derivare sono superiori alle risorse utilizzate.

69 G. CHIONSINI, Basilea 3: gli effetti attesi per le banche, Banca d’lItalia, Vigilanza bancaria e finanziaria, in Con-
vegno Universita G. d’Annunzio, Pescara, 19 maggio 2011.
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produce effetti prociclici in quanto la liquidazione degli attivi esistenti ne deprime
ulteriormente il valore e il richiamo dei finanziamenti in essere riduce il supporto all'economia.
Il grado di prociclicita dell'attuale sistema dipende da tre principali fattori:

1)il modo in cui sono tecnicamente disegnati i requisiti patrimoniali;

2)il modo con cui sono costruiti i sistemi di rating (un sistema di rating pud essere Point-in-
time, PIT o Through-the-cycle, TTC?);

3)il modo con cui le banche effettuano le loro politiche di accantonamento a riseva
(provisioning).

Il Comitato di Basilea nel suo documento “strengthening the resilience of the banking sector”
del dicembre 2009 ha definito un pacchetto di misure che, nel fronteggiare i diversi aspetti
della prociclicita, con I'intento di attenuarli, si integrino e si completino a vicenda in modo da
raggiungere altrettanti definiti obiettivi, secondo la logica rappresentata nella seguente
Tabella 1:

Tabella 1: strumenti per contenere la prociclicita e obiettivi

CAPITAL .
CONSERVATION e creare buffers attraverso la conservazione del
BUFEER capitale
BUFFER
ANTICICLICO . s .. . .
(APPROCCIO e ridurre la ciclicita del requisito minimo
CEBS)
ANTIEIL(JZII:_II:(I:ES » proteggere le banche dalla eccessiva crescita del
(APPROCCIO BIS) atziliie
DYNAMIC e implementare politiche di provisioning forward
PROVISIONS looking

Fonte: elaborazione dell’autore.

70 In un sistema Point-in-time, il giudizio circa la solvibilita futura di un soggetto & attribuito considerando, oltre
alle condizioni economico-finanziarie, attuali e prospettiche del soggetto, le condizioni attuali e prospettiche del
ciclo economico, sempre con un orizzonte temporale di un anno. BASEL COMMETTEE ON BANKING SUPERVI-
SION, The new Basel Capital Accord, consultative document, the internal ratings based approach, 2001. Un si-
stema di rating through-the-cycle prende in considerazione le prospettive di breve e medio-lungo periodo del
debitore, e tende a non essere influenzato da variazione delle condizioni macroeconomiche. Un rating TTC e
definito come la misura delle capacita di un debitore di rimanere solvibile lungo un intero ciclo economico o dopo
un severo stress events. Teoricamente i sistemi PIT e TTC dovrebbero essere utilizzati rispettivamente dalle ban-
che e dalle agenzie di rating, sulla base del fatto che la loro attivita € guidata da un diverso sistema di incentivi.
Nel caso dei rating interni, la banca & contemporaneamente autore e destinatario delle proprie valutazioni, ed
interessata a tutelare i propri prestiti e non tanto la propria reputazione di perfetto analista. Nel secondo caso,
I'obiettivo delle agenzie di rating & quello di fornire una opinione indipendente agli investitori fondata su criteri
il piu possibile oggettivi e precisi.
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Nella rappresentazione si mostrano sinteticamente i quattro principali strumenti per
raggiungere gli obiettivi delineati dal Comitato, nell'intento di limitare la prociclicita del
sistema: le banche sarebbero chiamate a detenere risorse patrimoniali superiori a quelle
minime (buffer).

Fatta questa premessa, occorre anzitutto sottolineare come, per regola generale, il requisito
patrimoniale complessivo minimo, pur rimanendo inalterato all’8 per cento delle attivita a
rischio, dovra essere soddisfatto per piu della meta del suo totale — ai sensi di Basilea 3 — con
patrimonio di migliore qualita (c.d. common equity), vale a dire di capitale azionario piu riserve
(il 2 per cento previsto da Basilea 2 di tale capitale passa con Basilea 3, al 4,5 per cento).
Inoltre, in Basilea 3, & presente un buffer di conservazione del capitale pari al 2,5 per cento
delle attivita ponderate per il rischio e un buffer anticiclico che va da 0 a 2,5 per cento delle
attivita ponderate per il rischio. Tutto cio, per un totale del 13 per cento, a cui va aggiunto un
buffer per le banche a rilevanza sistemica da 0 a 3,5 per cento delle attivita ponderate per il

rischio. Il tutto & rappresentato nella Figura 1.

Figura 1: le variazioni quantitative legate alle dotazioni di capitale regolamentare

Basilea 2 | 13%
Requisito +
patrimoniale - Buffer per le
minimo Basilea 3 13% I:uancr?e a
complessivo= rilevanza
all'8 per cento = Buffer sistemica da
delle attivita anucchco 0 a 3,5 per
ponderate per il + Buffer di aerpc?er:l_t’o- — cento delle
rischio, di cui il conservazione P delle - attivita
2% di Common Requisito del capitale attivita .~ ponderate per
Equity vale a dire patrimoniale 2,5 per cento onderate il rischio
vale a dire di minimo delle attivita B T Tor 1390
capitale azionario  complessivo= all’s ~ ponderate per il rischio tutto CET 1
pil riserve per cento delle rischio -
attivita ponderate ]
(5] ) per il rischio, di @ ) B::’i'. ?Jgoglte
B2: A fronte cui il 4,5% di B2: A fronte I : 952 II'
di 100 di PdV: Common Equity di 100 di Pdv: 952 di
1.250 di PdV: 952 di credito
credito credito
3 )

Fonte: Andrea Nobili, Responsabile Ufficio Tributario, Bilancio e Vigilanza, ABI, Non Performing Loans e forborne:
il nuovo lessico nel rapporto banca-impresa, Padova, 21 giugno 2016.

Il Comitato di Basilea ha, dunque, proposto modifiche per aumentare la capacita dei requisiti
patrimoniali di catturare i rischi di mercato e di controparte per evitare una sottostima dei
rischi effettivi insiti nelle attivita di trasformazione di crediti in strumenti finanziari

particolarmente complessi e nelle attivita di trading. Le nuove regole prevedono quindi che
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alcuni parametri chiave per il calcolo dei requisiti, quali il valore a rischio e le correlazioni tra
attivita, siano calcolati tenendo conto di condizioni di stress.

Come risposta immediata alla crisi, il Comitato di Basilea gia nel luglio 2009 decise un
incremento rilevante dei requisiti patrimoniali per il rischio di mercato, con I'obiettivo di
rimuovere gli incentivi agli arbitraggi regolamentari fra banking e trading book. Le nuove
regole, note come Basilea 2.5, sono entrate in vigore dalla fine del 201172, Il fabbisogno di
capitale per il rischio di mercato é stato incrementato di tre o quattro volte rispetto a quello
richiesto dalla versione originaria di Basilea 2.

Basilea 3 aggiunge a quanto gia previsto da Basilea 2.5 un aumento dei requisiti patrimoniali
per il rischio di controparte originato dai derivati Over The Counter o OTC: a tale scopo le
soluzioni adottate sono, in particolare:

a) aumento del coefficiente di correlazione: per il calcolo delle perdite inattese su esposizioni
nei confronti di intermediari finanziari di dimensioni sistemiche, il coefficiente di correlazione
viene aumentato applicando un moltiplicatore di 1,25 ai valori correnti (che quindi passano
da 12-24% a 15-30%);

b) la stima mediante modelli interni del costo di sostituzione dei contratti (Expected Positive
Exposition, EPE), che corrisponde alla misura dell’EAD per il rischio di credito dei derivati OTC,
deve tener conto della potenziale volatilita e illiquidita dei mercati in condizioni di stress
(calcolo dello stressed VAR);

c) introduzione nel Primo Pilastro’? di uno specifico requisito patrimoniale a copertura di
potenziali perdite dovute alle variazioni dei prezzi di mercato causate dal deterioramento del
merito di credito delle controparti (rischio di rettifiche di valore della componente creditizia
dei contratti derivati, credit valuation adjustment, CVA)’3. Per fronteggiare il rischio sistemico
derivante dallinterconnessione fra banche e altre istituzioni finanziarie tramite i mercati dei

derivati, il Comitato introduce una serie di incentivi a trasferire le esposizioni in derivati verso

1 Nel 2009, infatti, il Comitato di Basilea ha apportato le prime modifiche al quadro regolamentare dei rischi di
mercato definendo I'insieme di nuove regole prudenziali per il portafoglio di trading, generalmente conosciute
come Basilea II.5. F. MASERA, G. MAZZONI, Basilea lll, op. cit., Franco Angeli, Milano, 2012, p. 82. Si usa definire
Basilea 1.5 I'insieme delle modifiche introdotte dal BCBS al trattamento prudenziale del rischio di mercato e delle
cartolarizzazioni, contenute nel documento Enhancement to the Basel Il framework del luglio 2009. Le nuove
regole sono state recepite dall’Unione Europea con la Direttiva 2010/76/EU del 24 novembre 2010 (CRD3). Per
I'ltalia, le norme di applicazione sono state emanate dalla Banca d’ltalia, con entrata in vigore il 31 dicembre
2011. Nel 2009, infatti, il Comitato di Basilea ha apportato le prime modifiche al quadro regolamentare dei rischi
di mercato definendo I'insieme di nuove regole prudenziali per il portafoglio di trading, generalmente conosciute
come Basilea II.5.

72 Sj ricordi che il primo pilastro di Basilea 2 tratta dei requisiti patrimoniali. Vengono ridefiniti i criteri di calcolo
dei requisiti patrimoniali minimi, riformando la regola dell’8%, rendendola piu sensibile al rischio dei singoli pre-
stiti, consentendo I'utilizzo di giudizi (o “rating”) assegnati dalla Banca e considerando anche il c.d. “rischio ope-
rativo” (es.: frodi, terremoti, crash informatici, ecc.).

73 Basilea 2 contempla il rischio di insolvenza della controparte, ma non quello di CVA che, durante la crisi finan-
ziaria, ha causato alle banche perdite maggiori rispetto a quelle relative ai casi di vero e proprio default.
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le Controparti Centrali (Central Counterparties, CCP)’* caratterizzate da robusti standard
patrimoniali ed operativi. Il nuovo trattamento del rischio di controparte e entrato in vigore
I’1 gennaio 2013: non e quindi prevista una fase transitoria.

In sintesi, quindi, nel caso dei requisiti patrimoniali anche il mercato ha sofferto delle
incertezze circa gli effettivi valori futuri del «patrimonio di migliore qualita». Si era partiti con
Basilea 3 da una revisione dei requisiti patrimoniali con una previsione del rapporto minimo
di patrimonio di migliore qualita al 4,5% a cui si aggiungevano ulteriori cuscinetti di capitale
(ad es. buffer di conservazione del capitale del 2,5% e si arrivava al 7%). Successivamente si &
poi avuta la prova di resistenza (stress test) dell’‘Autorita Bancaria Europea (c.d.EBA) con
I'indicazione (fino alle comunicazioni ufficiali) del 9% anche se per una fase temporanea.

In seguito, con la verifica della qualita degli attivi da parte della BCE (Asset quality review -
AQR), I'indicazione € stata che occorresse I'8% e non piu il 7%. Infine, la vigilanza «one-to-one»
BCE rende ancora piu complicata la pianificazione finanziaria. Cosi, «Alla fine del 2014 la
dotazione patrimoniale di migliore qualita era pari all’11,8 per cento delle attivita a rischio e

il totale dei fondi propri pari al 14,5% delle attivita a rischio»”.

5.2.2. Da Basilea 3 a Basilea 4

Entro la fine del 2016 il Comitato di Basilea intende ultimare la riforma della regolamentazione
di Basilea 3.

Sono molti gli ambiti toccati dalla riforma, tra i quali la revisione del metodo standard e
limitazione all’utilizzo dei metodi IRB per il rischio di credito.

Il rischio & che, nonostante le intenzioni, Basilea 4 porti ad un ulteriore incremento dei requisiti
patrimoniali, inclusi quelli relativi al rischio di credito.

L'European Banking Federation (EBF) esprime ai massimi vertici le preoccupazioni circa gli
effetti negativi che le nuove modifiche prospettate dal Comitato di Basilea, se venissero
approvate, potrebbero avere sulla ripresa in atto in Italia e in Europa. Gli ulteriori generalizzati
inasprimenti dei requisiti patrimoniali che deriverebbero per le banche dal nuovo pacchetto
di misure impatterebbero sulla crescita economica in misura pil marcata in Europa, dato il

ruolo che il settore bancario svolge nel finanziamento dell'economia europea. E, dunque,

74 Le Controparti Centrali (CCP) sono istituzioni giuridicamente indipendenti che si interpongono fra compratore
e venditore di un contratto derivato. Quando un derivato & negoziato mediante una CCP, il contratto originario
e sostituito da due contratti: fra la CCP e ciascuno dei due contraenti. A questo punto, venditore e compratore
non sono pil controparti uno dell’altro: il ruolo di controparte per ciascuno dei due & assunto dalla CCP. Questo
comporta tre principali vantaggi. In primo luogo, migliora la gestione del rischio di controparte. In secondo luogo,
la CCP e in grado di svolgere una compensazione multilaterale delle esposizioni e dei pagamenti. In terzo luogo,
migliora la trasparenza, consentendo alle autorita di regolazione dei mercati e agli investitori di disporre di infor-
mazioni sui prezzi e le quantita dei contratti.

7S>BANCA D’'ITALIA, Rapporto sulla stabilita finanziaria 1/2015.
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attivo I'impegno a che sia assicurata la stabilita degli attuali requisiti di capitale in Europa,

evitando che siano adottate nuove misure recessive.

5.3. Le nuove definizioni sulla qualita del credito e aumento della rischiosita creditizia

Sotto il profilo sub (ii) citato nell'introduzione del presente capitolo, legato alle regole di
vigilanza che prevedono accantonamenti «crescenti» di patrimonio all’aumentare della
rischiosita creditizia dell’esposizione, occorre rilevare che forti innovazioni sono scaturite
dall’introduzione del nuovo IFRS 9.

Il requisito di capitale minimo che deve essere detenuto & funzione diretta della rischiosita
delle esposizioni: piu i crediti sono «rischiosi» maggiore capitale assorbono.

La Banca d’ltalia prevede criteri soggettivi e oggettivi per la classificazione delle esposizioni
«deteriorate» in base ad una graduazione del rischio dei soggetti in difficolta. In Italia e
prevista una sottoclassifcazione delle esposizioni «deteriorate» secondo un ordine
descrescente di rischiosita.

A parita di altri fattori, quindi, per esempio, le esposizioni deteriorate classificate in
«sofferenza» producono effetti negativi in misura maggiore rispetto alle altre tipologie di
crediti deteriorati sul patrimonio di vigilanza per effetto delle maggiori rettifiche di valore da
imputare a conto economico’®. Rettifiche di valore che fino al 2017 saranno determinate sulla
base di «eventi di perdita» che si sono verificati alla data di redazione del bilancio.

Riguardo al concetto di esposizioni, in generale, le loro definizioni hanno subito delle
modifiche nel corso degli anni, anche in seguito alla sopra citata introduzione dell’IFRS 9.

Inoltre, dopo il 2014, hanno subito ulteriori modifiche.

5.3.1. Ledefinizioni della Banca d’Italia sulla “qualita del credito” fino al 31 dicembre 2014

Il focus e sulle definizioni relative alla «qualita del credito» utilizzate dalle banche ai fini
dell’invio dell’informativa di vigilanza e della segnalazione in Centrale dei Rischi (Banca d’lItalia)
e della pubblicazione dell’informativa di bilancio (Mercato).

In generale, le esposizioni, cosi come le intende la Banca d’Italia, sono di due tipologie:

1. le esposizioniin bonis, che includono le esposizioni scadute da meno di 90 giorni;

78|l Governatore della Banca d’ltalia, a tal proposito, ha dichiarato che «alla fine del 2014 la consistenza delle
sofferenze e arrivata a sfiorare i 200 miliardi, il 10 per cento del complesso dei crediti; gli altri prestiti deteriorati
ammontavano a 150 miliardi, il 7,7 per cento degli impieghi. Prima della crisi, nel 2008, I'incidenza delle partite
deteriorate era, nel complesso, del 6 per cento. A fronte di queste esposizioni le banche accantonano risorse
cospicue; effettuano svalutazioni che assorbono larga parte del risultato operativo e limitano I'autofinanzia-
mento. Ne deriva un vincolo all’erogazione di nuovi prestiti». BANCA D’ITALIA, Considerazioni finali del Governa-
tore, 26 maggio 2015.
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2. leesposizioni deteriorate, che includono sofferenze, incagli, ristrutturati ed esposizioni
scadute da piu di 90 giorni.

E su queste ultime, le esposizioni deteriorate, che si possono applicare le innovazioni dello
IFRS 9.
A tal proposito, & auspicabile una breve introduzione. Il principio contabile internazionale
relativo agli strumenti finanziari (IAS 39) ha sempre generato molte critiche, in quanto
considerato difficile da comprendere, da applicare e da interpretare. A seguito della crisi
finanziaria e delle critiche allo standard da parte del G20, lo IASB comincio, quindi, un progetto
per la sostituzione dello IAS 39. A novembre 2008 lo IASB ha inserito nella sua agenda un
progetto di semplificazione relativo agli strumenti finanziari e a dicembre 2008 il medesimo
progetto é stato inserito nell’agenda del FASB. Il progetto di semplificazione dello IAS 39 e la
sua sostituzione con il nuovo standard, I'IFRS 9 si & articolato per fasi:

1. Classificazione e valutazione = Questa fase si & conclusa con I'emanazione dell’IFRS 9
Financial Instruments a novembre 2009 per cio che concerne le attivita finanziarie e a
ottobre 2010 per cid che concerne le passivita finanziarie. A luglio 2014 lo IASB ha
apportato alcune limitate modifiche al testo gia approvato dell’IFRS 9;

2. Metodologia di impairment > A luglio 2014 lo IASB ha approvato il modello di
impairment test per le attivita finanziarie;

3. Hedge accounting > |l progetto dell’hedge accounting & stato portato a compimento
solo per la parte relativa al general hedge accounting: a novembre 2013 lo IASB ha infatti
emanato lo standard nella parte relativa ai requisiti per I’hedge accounting. La parte
relativa al macro-hedge accounting & stata scorporata dal progetto principale.
Attualmente lo IASB sta discutendo sul tema e sugli step da seguire per I'emanazione di
un Discussion Paper sul tema.

Il progetto e stato pertanto completato a luglio 2014, con I’emanazione dell’IFRS 9 Financial
Instruments, la cui applicazione obbligatoria & prevista dallo IASB ai bilanci il cui esercizio inizia
a partire dal 1° gennaio 2018.

L'IFRS 9 & strutturato per capitoli (chapter), dedicati ai seguenti argomenti:

obiettivo del principio contabile;

ambito di applicazione;

rilevazione iniziale e cancellazione dallo stato patrimoniale;

classificazione;

valutazione successiva;

o vk W e

hedge accounting;
7. entrata in vigore e transizione.
L’obiettivo dell’lFRS 9 coincide con quello dello IAS 39 e mira a stabilire i principi per rilevare

e valutare le attivita e le passivita finanziarie (strumenti finanziari) in modo tale che siano
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fornite informazioni rilevanti ed utili agli utilizzatori del bilancio per la valutazione dei flussi
finanziari generati dall’entita.

Le parti che hanno subito le modifiche principali sono quelle relative alla classificazione (fase
1 del progetto), valutazione successiva per cid che concerne I'impairment test (fase 2 del
progetto) e hedge accounting (fase 3 del progetto).

Per quanto riguarda la fase 2, quella dell'impairment test, tra le varie novita, c’e quella
inerente la definizione delle esposizioni deteriorate.

Un’“attivita finanziaria deteriorata (credit-impaired financial asset)” & un’attivita finanziaria
per la quale si sono verificati uno o pil eventi che hanno un effetto negativo (detrimental
impact) sui futuri flussi di cassa attesi. Tra gli eventi che sono considerati dall'lFRS 9 come
dannosi, vi sono i seguenti:

e significative difficolta finanziarie del debitore;

violazione di una clausola contrattuale, quale un default o uno scaduto;
e il creditore ha effettuato, per motivazioni economiche o contrattuali legate alle condizioni
finanziarie del debitore, concessioni che altrimenti non avrebbe considerato;
e |a scomparsa di un mercato attivo per I'attivita finanziaria in conseguenza delle difficolta
finanziarie;
e |'acquisto o I'’emissione di un’attivita finanziaria ad un forte sconto che riflette perdite su
crediti gia verificatesi.
Un’“attivita finanziaria gia deteriorata al momento dell’acquisto o dell’origine (purchased or
originated credit-impaired financial asset)” & un’attivita finanziaria che riflette un forte sconto

III

per perdite su crediti gia verificatesi. Per tali attivita finanziarie si deve determinare il “tasso
di interesse effettivo rettificato per il rischio di credito (credit-adjusted effective interest
rate)”.
| crediti deteriorati, o non-performing loans, sono, quindi, crediti delle banche (mutui,
finanziamenti, prestiti) che i debitori non riescono pil a ripagare regolarmente o del tutto. Si
tratta in pratica di crediti delle banche (debiti per gli altri soggetti) per i quali la riscossione e
incerta sia in termini di rispetto della scadenza sia per I'ammontare dell'esposizione di
capitale. In questa tipologia di esposizioni, una “peculiarita italiana” & quella per la quale la
classificazione delle varie tipologie & effettuata in ordine decrescente di rischiosita e non si
tiene conto delle garanzie poste a presidio delle esposizioni. Vige, quindi, un approccio piu
rigoroso.
| crediti deteriorati si distinguono, quindi, in varie categorie e, seguendo la classificazione dai
piu rischiosi ai meno rischiosi, le piu importanti sono:

1. sofferenze: esposizioni per cassa e fuori bilancio nei confronti di un soggetto in stato di

insolvenza (anche non accertato giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente

equiparabili, indipendentemente dalle eventuali previsioni di perdita formulate dalla
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banca. Si prescinde, pertanto, dall’esistenza di eventuali garanzie (reali o personali)
poste a presidio delle esposizioni;

2. partite incagliate: esposizioni per cassa e fuori bilancio nei confronti di soggetti in
temporanea situazione di obiettiva difficolta, che sia prevedibile possa essere rimossa
in un congruo periodo di tempo. Si prescinde dall’esistenza di eventuali garanzie
(personali o reali) poste a presidio delle esposizioni. Tra le partite incagliate sono incluse,
salvo che non ricorrano i presupposti per una loro classificazione fra le sofferenze, le
esposizioni verso gli emittenti che non abbiano onorato puntualmente gli obblighi di
pagamento (in linea capitale o interessi) relativamente ai titoli di debito quotati. A tal

Ill

fine si riconosce il “periodo di grazia” previsto dal contratto o, in assenza, riconosciuto
dal mercato di quotazione del titolo;

3. esposizioni ristrutturate: esposizioni per cassa e fuori bilancio per le quali una banca (o
un pool di banche), a causa del deterioramento delle condizioni economico-finanziarie
del debitore, acconsente a modifiche delle originarie condizioni contrattuali (ad
esempio, riscadenzamento dei termini, riduzione del debito e/o degli interessi) che
diano luogo a una perdita. Sono escluse le esposizioni nei confronti di imprese per le
quali sia prevista la cessazione dell'attivita (ad esempio, casi di liquidazione volontaria o
situazioni similari). | requisiti relativi al “deterioramento delle condizioni economico-
finanziarie del debitore” e alla presenza di una “perdita” si presumono soddisfatti
gualora la ristrutturazione riguardi esposizioni gia classificate nelle classi di anomalia
incagli o esposizioni scadute/sconfinanti deteriorate. Qualora la ristrutturazione riguardi
esposizioni verso soggetti classificati “in bonis” o esposizioni scadute/sconfinanti non
deteriorate, il requisito relativo al “deterioramento delle condizioni economico-
finanziarie del debitore” si presume soddisfatto se la ristrutturazione coinvolge un pool
di banche. Si prescinde dall’esistenza di eventuali garanzie (personali o reali) poste a
presidio delle esposizioni;

4. esposizioni scadute e/o sconfinanti: esposizioni per cassa e “fuori bilancio”, diverse da
guelle classificate a sofferenza, incaglio o fra le esposizioni ristrutturate, che, alla data
di riferimento, risultano scadute o sconfinanti da oltre 90 giorni con carattere
continuativo. Sono essenzialmente banche e amministrazioni centrali e clientela non
residente, nonché le esposizioni garantite da immobili non soggette al metodo IRB per
il calcolo dei requisiti patrimoniali. Si prescinde dall’esistenza di eventuali garanzie
(personali o reali) poste a presidio delle esposizioni.

La Figura 2 illustra in maniera sintetica tutte le categorie appena descritte.
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Figura 2: tipologie di esposizioni.
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Fonte: Andrea Nobili, Responsabile Ufficio Tributario, Bilancio e Vigilanza, ABI, Non Performing Loans e forborne:
il nuovo lessico nel rapporto banca-impresa, Padova, 21 giugno 2016.

Prima dell’armonizzazione a livello europeo delle definizioni sulla “qualita del credito”, quindi,
le regole di vigilanza della Banca d’ltalia rispetto a quelle previste dalle altre Autorita di
vigilanza europee prevedevano, innanzitutto, un approccio piu rigoroso: la classificazione tra
i deteriorati prescinde, cioe, dall’esistenza di eventuali garanzie (reali e personali) poste a
presidio delle esposizioni. Diversamente, alcuni Paesi UE, invece, non includevano tra i crediti
deteriorati i prestiti per i quali si prevede, a fronte delle garanzie disponibili, di non registrare
perdite in futuro.

Era prevista, inoltre, una maggiore graduazione nella classificazione del rischio dei soggetti in
difficolta: infatti, le esposizioni «ristrutturate», non oggetto di una specifica rilevazione negli
altri Paesi UE, per le banche italiane rientravano solo tra i «deteriorati».

Con I'armonizzazione c’é stato, invece, un avvicinamento degli altri Paesi UE alla nostra prassi

di vigilanza.

5.3.2. Le nuove definizioni adottate dalla Banca d’Italia sulla “qualita del credito”
In seguito all’armonizzazione, sono variate anche le definizioni adottate da Banca d’ltalia sulla
“qualita del credito”. Nella seguente Figura 3, sono messe a confronto le vecchie definizioni di

esposizioni deteriorate, o non-performing loans, e le nuove.
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Figura 3: le nuove definizioni di Banca d’Italia sulla “qualita del credito”
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Fonte: Andrea Nobili, Responsabile Ufficio Tributario, Bilancio e Vigilanza, ABI, Non Performing Loans e forborne:
il nuovo lessico nel rapporto banca-impresa, Padova, 21 giugno 2016.

Per rendere omogenea la valutazione approfondita della qualita degli attivi bancari (asset
quality review), I’Autorita bancaria europea (ABE) ha elaborato degli Implementing Technical
Standard (ITS) relativi ai crediti deteriorati, successivamente adottati dalla Commissione
europea con il regolamento UE n. 227/2015.
In applicazione di tale regolamento la Banca d’Italia ha previsto una nuova classificazione dei
crediti deteriorati’’, che vengono suddivisi in tre categorie:

e sofferenze;

e inadempienze probabili;

e esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate.
Si definiscono sofferenze il complesso delle esposizioni per cassa e fuori bilancio (garanzie
rilasciate, impegniirrevocabili e revocabili a erogare fondi) nei confronti di un soggetto in stato
di insolvenza o in situazioni sostanzialmente equiparabili, indipendentemente dalle eventuali
previsioni di perdita formulate dalla banca.
Sono considerate inadempienze probabili (unlikely to pay) le esposizioni creditizie per le quali
la banca giudichi improbabile che, senza il ricorso ad azioni quali I’escussione delle garanzie, il
debitore adempia integralmente (in linea capitale e/o interessi) alle sue obbligazioni creditizie.
Le esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate sono esposizioni, diverse da quelle
classificate tra le sofferenze o le inadempienze probabili, che sono scadute e/o sconfinanti da
oltre 90 giorni e superano una prefissata soglia di materialita.
Viene inoltre introdotta la nuova categoria di crediti forborne, vale a dire di crediti (in bonis o
deteriorati) oggetto di concessioni (forbearance) da parte della banca. Le misure di
forbearance costituiscono delle modifiche alle originarie condizioni contrattuali della linea di

credito che la banca concede all'impresa cliente. Per esempio la banca pud concedere al

77BANCA D’ITALIA, Circolare n. 272 del 30 luglio 2008 (Fascicolo «Matrice dei conti») — 7° aggiornamento del 20
gennaio 2015.
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cliente una riduzione del tasso di interesse del finanziamento oppure pud disporre un
allungamento della durata del finanziamento.

Tali misure di forbearance possono riguardare clienti performing in difficolta finanziaria
(forborne performing exposures) oppure clienti classificati in stato di deterioramento (non
performing exposures with forbearance measures).

A seguito delle nuove disposizioni le nozioni di crediti incagliati e di crediti ristrutturati sono
state, invece, abrogate.

Per un allineamento alla nuova definizione europea di «deteriorati», la Banca d’ltalia ha,
quindi, rivisto la denominazione e il contenuto delle «sottocategorie».

L’applicazione della nuova definizione europea non determina un tendenziale «automatico»
aumento delle esposizioni deteriorate, ma sussistono alcune specifiche eccezioni.

A titolo esemplificativo, riportiamo alcuni casi che determinano maggiori accantonamenti,
quindi un maggiore assorbimento di capitale, con effetti sulla potenziale capacita di erogare
credito:

1. Eccezione «a regime» (differenze rispetto alla previgente normativa) = riguarda
esposizioni verso retail (PMI e famiglie): supponiamo che la singola esposizione
scaduta/sconfinata da piu di 90 giorni sia pari o superiore a una determinata soglia di
rilevanza (20% dell’esposizione complessiva), il complesso delle esposizioni verso il
medesimo cliente al dettaglio (retail), va considerato come scaduto e/o sconfinante (c.d.
effetto di trascinamento, che rappresenta una delle principali novita per il contesto
nazionale).

2. Eccezione «in prospettiva» (differenze rispetto alla normativa vigente) = E in
discussione a livello europeo la possibile revisione della “soglia di materialita”, che
passando dall’attuale 5% ad un livello inferiore (si ipotizza il 2%) comporterebbe un
incremento di crediti deteriorati e rettifiche. In pratica, se una piccola azienda dovesse
“sconfinare” oltre il 2% del credito (oppure nel caso della soglia assoluta, per un importo
molto limitato — si ipotizza 200 euro per i clienti al dettaglio e 500 euro per quelli non al
dettaglio) la banca dovrebbe passare lintera esposizione complessiva a
«scaduto/sconfinato».

- se la quota scaduta & pari a 30 su una esposizione complessiva di 1.000, allora ci sara
un incremento del 2% di tutto il 1.000 deteriorato.
- se la quota scaduta e di 600 su una esposizione complessiva di 100.000: ci sara un
decremento del 2% ma con un aumento di 200/500 euro di tutto il 100.000
deteriorato.

In sintesi, il fabbisogno di capitale da detenere a fronte del deterioramento della qualita dei

prestiti continuera, quindi, a rappresentare sotto la Vigilanza unica un vincolo alle capacita
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della banca di erogare credito all’economia, anche per effetto dell’armonizzazione a livello
europeo delle definizioni sulla “qualita del credito”, con riferimento in particolare:
e alle «esposizioni deteriorate» (c.d. non- performing exposures) categoria sostanzialmente
allineata alle nostre definizioni;
e alle «esposizioni oggetto di concessioni» (c.d. forbearance) nuova categoria, come «di
cui» delle esposizioni «in bonis» e di quelle «deteriorate»
Le nuove definizioni sono state adottate dalla Banca d’Italia per tutte le banche a partire dal
2015.
Per quanto riguarda le esposizioni oggetto di concessioni (c.d. forbearance), esse sono una
nuova nozione europea e una novita anche nel panorama nazionale. Si fa riferimento a
concessioni verso un debitore che si trovi, o stia per trovarsi, in difficolta nel far fronte ai propri
impegni finanziari. Le due condizioni che devono essere verificate per classificare una
esposizione in tale categoria sono:

1. la condizione di difficolta finanziaria del debitore che deve essere rilevata e valutata dal
singolo istituto sulla base di regole interne (ad esempio, vi & una presunzione relativa se
le modifiche contrattuali riguardano esposizioni scadute da oltre 30 giorni);

2. il rilascio di una concessione.

Cio a prescindere dall’esistenza di un mancato pagamento e dalla classificazione
dell’esposizione tra quelle deteriorate (classificazione a livello di singola transazione, novita
rispetto alla previgente disciplina).
Volendo fare un esempio, si ipotizzi un debitore gia classificato tra le esposizioni deteriorate
(tra «inadempienze probabili») con due linee di credito:

e aperturac/cper50€e

e mutuo per 300 €.
che riceva una concessione su una delle due (ad es. il mutuo).
In tal caso, I'esposizione complessiva (350 €) continuerebbe a essere segnalata tra le
«inadempienze probabili» e la linea di credito oggetto di concessione (mutuo per 300 €)
verrebbe segnalata come un «di cui» delle inadempienze probabili fra le «esposizioni oggetto
di concessione».
Supponendo che in un momento successivo il debitore divenisse insolvente, il complesso delle
esposizioni verrebbe riclassificato nelle «sofferenze» e la linea oggetto di concessione sarebbe
un dettaglio delle «sofferenze».
Tra le nuove definizioni europee sulla “qualita del credito”, sono anche previsti specifici e, in

parte, diversi criteri per il passaggio tra categorie. Il tutto e illustrato nella Figura 4.
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Figura 4: Principali criteri per il passaggio dalle categorie: esposizioni «deteriorate» e «oggetto
di concessioni»
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Fonte: Andrea Nobili, Responsabile Ufficio Tributario, Bilancio e Vigilanza, ABI, Non Performing Loans e forborne:
il nuovo lessico nel rapporto banca-impresa, Padova, 21 giugno 2016.

Dalla figura si pud notare che i nuovi criteri per il passaggio tra categorie sono, in alcuni casi,
piu penalizzanti rispetto alla previgente disciplina.

Per poter meglio comprendere i vari passaggi, illustriamo un esempio di passaggio automatico
alla categoria dei «deteriorati» previsto dalla nuova normativa.

Consideriamo un’esposizione inizialmente deteriorata che & stata oggetto di «concessione».
Essa ha superato il periodo di cura di 1 anno (ed &, quindi, uscita dai deteriorati), con assenza
di importi scaduti e nessun dubbio da parte della banca sulla capacita di rimborso del debitore.
Pero, nell’ulteriore periodo di prova di 2 anni previsto dalla normativa, si verifica uno scaduto
di oltre 30 giorni oppure una nuova seconda concessione.

Di conseguenza, la complessa esposizione ritorna «automaticamente» verso il medesimo
debitore tra le esposizioni «deteriorate», con evidenza dell’esposizione oggetto di
concessione. Cio determina a carico delle banche maggiori accantonamenti, quindi un
maggiore assorbimento di capitale, con effetti sulla potenziale capacita di erogare credito.

Il venir meno di alcuni automatismi, obbliga le banche al disegno di nuovi presidi nel processo
di gestione e misurazione del rischio di credito, capaci di intercettare le posizioni a rischio
anche quando non siano ancora emersi elementi oggettivi di anomalia (rapporto con il cliente
pil consapevole).

Nella figura 5 viene riportato un esempio di cid che & stato appena illustrato.
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Figura 5: Possibili impatti sui processi di gestione del credito
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Fonte: Andrea Nobili, Responsabile Ufficio Tributario, Bilancio e Vigilanza, ABI, Non Performing Loans e forborne:
il nuovo lessico nel rapporto banca-impresa, Padova, 21 giugno 2016.

5.4. Regole contabili sempre piu stringenti per determinare le rettifiche di valore sulle

esposizioni “piu rischiose”

Analizziamo per ultimo il profilo sub (iii) citato nell’introduzione del presente capitolo, sulle
regole contabili, che diventano piu stringenti per determinare le rettifiche di valore sulle
esposizioni «piu rischiose». Sotto questo punto di vista, va sottolineato come, per i soggetti
che applicano gli IAS/IFRS (e, quindi, anche per tutte le banche italiane), dal 2018 entrera in
vigore il nuovo principio contabile per la rilevazione in bilancio delle «rettifiche di valore» sui
crediti (IFRS 9). Questo determinera criteri piu stringenti, poiché sara richiesto di anticipare in
bilancio le «rettifiche di valore» sui crediti (si passa da un concetto di perdita da «eventi
verificati» a quello di perdita da «eventi attesi»), tramite l'utilizzo di un set piu ampio di
informazioni — comprese soprattutto quelle riguardanti eventi futuri attesi - per identificare
pil tempestivamente le variazioni del rischio di credito.

Vi sara dunque un tendenziale possibile aumento delle «rettifiche di valore» sui crediti, in
qguanto per le esposizioni che hanno subito rispetto alla loro rilevazione iniziale un
«incremento significativo del rischio di credito» oppure sono divenuti «deteriorati», viene
fatta una stima della perdita prendendo a riferimento 'intera vita dello strumento finanziario
(ovviamente, a parita di altre condizioni, maggiore é la vita dello strumento, pilu elevata sara
la rettifica divalore) cio tenuto altresi conto dello, ad oggi, scarso ricorso a strumenti predittivi
affidabili e alla redazione sistematica di appositi business plan da parte delle PMI prenditrici
di debito.

Da cio ne deriva un’ulteriore accentuazione dell'importanza di adottare razionalita nelle scelte

finanziarie d’'impresa, ponendo maggiore attenzione alla pianificazione finanziaria nel tempo,
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gia come noto indispensabile non solo per comprendere il proprio fabbisogno finanziario, ma
anche per scegliere la forma di finanziamento piu idonea rispetto ai progetti dell'impresa.
Il focus resta quello della capacita di generare “cassa” e dell’affidabilita degli strumenti
predittivi nel tempo della sua misurazione. Il focus sulla capacita di generare “cassa”, pero,
funziona solo se sono presenti tre requisiti:

1. equilibrio finanziario e investimenti necessari;

2. verificabilita delle “assunzioni” di base del piano;

3. applicabilita delle logiche di “stress test”.
In tale dinamica, il documento del Business Plan, ove redatto secondo standard adeguati e
condivisi dal mondo degli operatori, rappresenta un valido supporto, purché sia comprovante
di una condizione di equilibrio a cui I'azienda deve tendere, assicurando il rientro dei

finanziamenti che gli sono stati erogati. Osserviamo la figura 6.

Figura 6: Il ruolo del Business Plan come strumento di supporto
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Partendo inoltre dalla considerazione, prima illustrata, che gli Istituti di credito sono sottoposti
alle restrizioni dettate da Basilea 2 e Basilea 3, a cui si aggiungeranno dal 2018, le indicazioni
riportate nello IRFS 9 (in sostituzione dello IAS 39), nella valutazione dei crediti deteriorati (le
banche, nei fatti, dovranno procedere all’accantonamento rischi crediti anche per quelle
aziende che, seppur in bonis, presentano segnali di potenziale sofferenza senza piu il “limite

temporale” dei 12 mesi come oggi, ma sine die e non basandosi piu “solo” su “fatti accaduti”),
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si puo quindi affermare che la promozione di strumenti di “predittivita tendenziale” diventi
necessita anche per il sistema finanziario.

Risulta quindi di particolare interesse introdurre normativamente la fattispecie dei
“finanziamenti attestati”’8. Trattasi di apposita forma di concessione di prestiti alle imprese,
condizionati alla presentazione di business plan soggetti ad attestazione (tipicamente gia
prevista nelle procedure di risanamento aziendali, di cui costituiscono elemento essenziale)
su aziende in bonis, che potrebbero fra I'altro costituire, ai sensi degli accordi di Basilea,
“giustificativo terzo” per gli “override” (ovvero I'aumento del rating ordinariamente
assegnato), consentendo, alle banche, un minor assorbimento del patrimonio di vigilanza
(anche, come visto, in ottica prospettica dell’introduzione dell’IFRS 9) a parita di credito
concesso, nonché, alle imprese, maggiori volumi di accesso al credito ovvero, di converso,
minor costo del finanziamento ottenibile.

Il professionista attestatore sarebbe chiamato — in continuita con le previsioni normative di
specie similari gia esistenti — su nomina del cliente, a rilasciare apposita attestazione sui
Business Plan, previo requisito di iscrizione nel registro dei revisori legali e in possesso dei
requisiti previsti dalla vigente normativa concorsuale ex art. 67, comma 3, lettera d) di cui al
R.D. 16 marzo 1942 n. 267 (Legge Fallimentare). In ipotesi, poi, va anche sottolineato come le
imprese che, in maniera ricorrente, utilizzassero positivamente queste linee “dedicate”,
otterrebbero maggiore credibilita nei confronti del sistema bancario (una sorta di
“accreditamento progressivo” delle proprie capacita predittive), assorbendo il costo di
attestazione con i benefici del minor pricing del debito (o sostenendolo per ottenere maggiori
volumi di finanziamento), mentre le banche porrebbero elementi prospettici (e non solo pro-

ciclici) nelle proprie valutazioni di merito creditizio. Tutto questo ¢ illustrato nella figura 7.

78| concetto di “finanziamenti attestati” & stato oggetto di protocollo d’intesa CNDCEC/ABI/UNIONCAMERE, si-
glato al congresso nazionale dei commercialisti di Napoli, ottobre 2010, ed & stato analizzato in dettaglio nell’au-
dizione parlamentare del CNDCEC avanti alla “Commissione sulla Semplificazione dei settori bancario, finanziario
ed assicurativo”, settembre 2016.
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Figura 7: | finanziamenti attestati
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Fonte: Progetto FNC e CNDCEC; IFAC, gruppo di Edinburgo.

In conseguenza di quando testé ipotizzato, diventerebbe opportuno prevedere apposite
quote finanziabili tramite i fondi di garanzia esistenti; questi, come noto, favoriscono I'accesso
alle fonti finanziarie delle piccole e medie imprese mediante la concessione di una garanzia
pubblica che si affianca (e spesso si sostituisce) alle garanzie patrimoniali o reali delle imprese
prenditrici di debito e che ben potrebbero intervenire “in presenza” dell’attestazione di cui
sopra.

Come corollario, e per completezza di trattazione, occorre portare I'attenzione sul tema della
comunicazione rating assegnato. La problematica data dalle difficolta dell’accesso al credito
in questi anni di crisi perdurante, infatti, e cio soprattutto per la piccola e media impresa, €
cosa nota. Eccezioni a parte, le difficolta del sistema finanziario, in termini di
patrimonializzazione, efficienza del modello di business in evoluzione e deterioramento
progressivo dei crediti (cd. “non performing loans” o “NPLs”), si sommano alle difficolta del
sistema imprenditoriale, dovuto sia all’effetto della situazione economica che alle duplici
concause endogene determinate dal livello dimensionale medio poco elevato (di fatturato e
di patrimonializzazione) e dal basso livello medio di pianificazione finanziaria. Due facce della
stessa medaglia, le difficolta di banche e imprese. Difficolta che si innescano, spesso, anche
per i differenti “linguaggi” — logici, prima ancora che terminologici — utilizzati. E cio e
maggiormente vero (e penalizzante) per le imprese di minori dimensioni. L’utilizzo diffuso di

strumenti di rating (sinteticamente intesi come indicatori del rischio di insolvenza del
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prenditore di debito), diversi da Istituto a Istituto per via delle difformi composizioni degli
algoritmi utilizzati — dipendenti in estrema sintesi dalle diverse composizioni di portafogli
crediti e dalle diverse strategie commerciali perseguite — comporta la necessita, per I'impresa,
di sapere come verra valutata dal suo (o dai suoi) interlocutori finanziari. A tal fine si
rileverebbe la necessita dell’introduzione dell’obbligo di comunicazione del rating assegnato
(oggi solo facoltativo) e delle sue eventuali variazioni nel tempo, evidenziando in quale classe
di rischio si sia inseriti e con l'illustrazione sintetica della motivazione di tale classificazione,
cosi che — evidenziandone i punti di debolezza rilevati, anche introducendo una previsione di
“obbligo di motivazione” nei casi di diniego della concessione di credito — tale comunicazione
diverrebbe strumento per sensibilizzare i soggetti debitori su dove potersi concentrare per
migliorare la propria situazione, oltre che costituirebbe un concreto impedimento (fattispecie
che diventerebbe verificabile piu agevolmente in sede giudiziale, ove non giustificato dalle
“comunicazioni” trasmesse) di eventuali comportamenti arbitrari di interruzione non motivata
del credito stesso.

Parimenti, col medesimo approccio, si potrebbe ulteriormente arrivare all'introduzione
dell’obbligo di pubblicita dei principali criteri utilizzati nell’assegnazione del rating, specifici
per ciascun Istituto, al fine di renderli maggiormente comparabili fra loro. Cid consentirebbe,
da un lato, una concorrenza piu “trasparente” fra gli Istituti e, dall’altro, la possibilita per il
prenditore di debito, di poter effettuare la scelta del proprio partner finanziario essendo

consapevole dei criteri che questi utilizzera per giudicarlo (finanziariamente).
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CONCLUSIONI

A conclusione di quanto sino ad ora detto, & possibile asserire che le principali variabili su cui
necessita focalizzarsi con riferimento all’accesso al credito, in un contesto economico, quale
quello che oggi si sta vivendo, possono essere sinteticamente descritti come segue:
e difficolta di accesso al credito da parte delle PMI;
e difficolta di riscossione dei crediti, anche verso la pubblica amministrazione, da parte delle
PMI;
e scarsa conoscenza dell’effettivo fabbisogno finanziario da parte delle imprese;
e scarsa attenzione alla realizzazione di piani di tipo finanziario;
e scarsa conoscenza degli strumenti finanziari relativi al capitale di rischio ed al capitale di
debito;
e scarsa attenzione ai costi-benefici relativi all’accesso al credito tradizionale, piuttosto che
alla sostanziale gestione nell’acquisizione di finanziamenti alternativi e/o innovativi.

In tal senso, necessiterebbe, quindi:

a) sviluppare una pil spiccata cultura sulla progettualita dell'impresa, al fine di definirne con
attenzione i fabbisogni finanziari;

b) sviluppare maggiori conoscenze e competenze sugli strumenti finanziari, anche innovativi,
da parte delle imprese che intendono accedere a qualsiasi forma di credito;

c) stimolare la nascita di figure all'interno delle aziende che possano acquisire le giuste
conoscenze e competenze per sviluppare pianificazioni di tipo finanziario sempre piu
dettagliate e mirate al raggiungimento degli obiettivi prefissati;

d) sviluppare un approccio teso alla determinazione del fabbisogno finanziario ed alla
richiesta del credito seguendo la “regola dell’assorbimento dei flussi di cassa”, ovvero
analizzando la sincronizzazione dei flussi di cassa in uscita ed in entrata. In tal senso,
bisognerebbe essere in grado di gestire i flussi in uscita per il rimborso dei finanziamenti
non focalizzandosi su durata e costi in modo asettico, ma valutando, ad esempio, come
I'allungamento dei tempi di rimborso possa garantire nei vari esercizi un minore deflusso
di risorse finanziarie, al fine di reinvestire i mezzi monetari “risparmiati” a supporto della
redditivita degli investimenti. Il tutto produrrebbe miglioramenti sui risultati aziendali ben
oltre rispetto allo stesso costo dell’'indebitamento;

e) sviluppare una maggiore attenzione alla valutazione del costo medio del capitale (WACC),
nonché alla determinazione di indicatori, come lo z-score di Altman, che rappresentano
evidenti strumenti segnaletici sul’andamento finanziario e sullo stato di solvibilita

dell'impresa.
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Alla luce di quanto abbiamo detto, appare chiaro che & necessaria una serie di considerazioni
che vanno al di la della mera ricerca del finanziamento.

Si dovra, quindi partire dall’analisi strategica con cui necessita ponderare con attenzione
I'inserimento del nuovo investimento ed il contributo che esso potra dare all’intera struttura
organizzativa. Il tutto andra incardinato in un documento, il business plan, da cui poter fare
emergere gli effetti reddituali, patrimoniali e finanziari. Dal business plan, infatti, dovra
emergere il valore che l'impresa & in grado di produrre grazie all'impiego dei nuovi
investimenti, a cui fara da contraltare il costo dei finanziamenti ed il rischio che e insito nel
processo e che dev’essere determinato e monitorato, anzi in un certo senso “programmato”.
La prospettiva correlata alla creazione del valore ed al rischio determinato, modifica pertanto
il focus d’indagine ordinariamente attuato per la valutazione dei nuovi investimenti. E quanto
si ritiene debba essere fatto ed € quanto si ritiene possa garantire una maggiore sicurezza per
prevenire i default dell'impresa, da cui gli effetti sui finanziatori interni (proprieta) ed esterni
(capitale di terzi).

Creare valore vuol significare, infatti, assicurarsi una dinamica operativa che sappia valorizzare
i beni investiti in azienda, rendendo piu produttiva ed efficiente I'intera gestione nel
raggiungimento degli obiettivi ultimi del management.

Calcolare il rischio vuol dire contenere gli effetti che si potrebbero riversare in modo negativo
sulla profittabilita del nuovo investimento e sui risultati che da esso ci si aspetta.

In definitiva, valore e rischio costituiscono determinanti di assoluto rilievo, poiché da esse
dipende il buon esito di qualunque forma di investimento in azienda.

E necessario, quindi, trattare il processo valutativo di un investimento secondo un approccio
differente dall’ordinario, fermo restando la considerazione che I'aspetto finanziario, o meglio
I'accesso al credito rappresenta, purtroppo, un passaggio obbligato senza del quale, molto
spesso, non sara possibile attivarsi per realizzare nuovi investimenti.

Nel contempo, ragionare in termini di valore e rischio pud fornire all'investitore un nuovo
modello metodologico con cui, prima di chiedere il supporto del finanziatore, si ottiene la
possibilita di comprendere con maggiore attenzione e spirito critico I'utilita, la funzionalita ed
il contributo, in termini reddituali e finanziari, che un nuovo investimento puo assicurare
all'intero complesso aziendale.

Tutti questi ragionamenti e processi, sono possibili anche grazie all’aiuto di professionisti, che
svolgnono, quindi, un ruolo di estrema importanza nell’analisi dell'impresa, migliorando
I'attivita di preparazione, di realizzazione e di revisione di un progetto posto in essere da un
qualsiasi soggetto economico. E fondamentale quindi capire come sta variando il ruolo del
commercialista, che, in una visione prospettica del futuro, diventa colui che supporta

I'imprenditore nelle scelte strategiche che determinano la creazione di valore.
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