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NON S0LO BANCHE

Due strade alternative
per finanziare I'impresa

di Luigi Guiso e Guido Tabellini

®  acontrazione del credito
Lbancario che oggistrozza
4'economiaitaliananoné
unfenomeno transitorio. Esso
¢ destinato a durare per anni,
perchéle banche devono
ricostruire il capitale, ridurre la
levafinanziaria e ristrutturare
per far salire laredditivita.
Cosasipuo fare per evitare che
ladisintermediazione bancaria
siaunulteriore frenoalla
crescita?
Lacrisiche attraversiamo é
ancheun’opportuniti per
-avviare latransizione versoun
sistema finanziario meno
imperniato sul credito -
bancario. E oggi nell'interesse

delle banche che le imprese
usino forme di finanza
alternative. Imprese pit
capitalizzate sarebbero meno
rischiose. Inoltre, un mercato
delle obbligazioni corporate
pitisviluppato consentirebbe
alle banche di offrire altri
servizi, come il collocamento,
elibererebbe risorse per il
finanziamento delle imprese
pilipiccole, maggiormente

.dipendenti dal credito

bancario.D’altro canto, la
scarsita di credito bancario e il
suo costo elevato spingonole
imprese a cercare
finanziamenti alternativi.
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OPPORTUNITA
Occorrono investitori
istituzionali sviluppati
disposti a sottoscrivere
strumenti di credito

in grande quantita

Due alternative per finanziare le imprese
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nrequisito fondamenta-
i ; le per cogliere quest’op-
portunita ¢ che ci siano
investitori disposti a sottoscri-
vere strumenti di credito in
grosse quantita. Occorrono
cioe investitori istituzionalisvi-
luppati. In linea di principio, si
potrebbe contare sui fondi este-
ri. Inpratica,nonbasta. Siaper-
chéil rischio paese tiene lonta-
ni i capitali internazionali, sia
perché continuano a esservi
barriere informative e di altro
tipo nei confronti dei fondi
esteri, soprattutto quando essi
intendono contribuire alla go-
vernance delle societa parteci-
pate (sivedail caso delle nomi-
ne nel consiglio San Paolo). E
quindi fondamentale favorire
la crescita di investitori istitu-
zionali italiani. )
InItaliaviéunnotevole spa-
zio perché cio avvenga, agen-
do su due linee. La prima e im-

prescindibile riguarda lo svi--

luppo deifondipensione.Inlta-
lia Pindustria dei fondi pensio-

pereccellenza-éancoraaglial-
bori. Oggiifondi pensione am-
ministrano circa 9o miliardi di
euro, e vi aderiscono solo il
25% dei lavoratori, in crescita
lenta del 5% all’anno. Ma so-
prattutto, i fondi esistenti sono
troppo polverizzati. Nel 2011 se
ne contano 545, di cui appena
10 hanno oltre 100 mila iscritti,
mentre 137 ne hanno meno di
1,000 (Covip, Relazione annua-
le sul 201). Inolire, anche per
via delle piccole dimensioni, i
fondi pensione italiani hanno
portafogli molto prudenti (in-
vestono in azioni solo il 20%
dei mezzi) e ben poco in obbli-
gazioni corporate.

Per accrescere la capacita
deifondipensione di assorbire
azioni e obbligazioni, si dovreb-
be agire su due margini. Primo
incoraggiare 1’aggregazione
tra fondi. Fondi pili grandi
avrebberounamigliore diversi-
ficazione delrischio e pili capa-

cita di analisi. Un aumento del-

la quota investita in azioni e in
obbligazioni corporate italia-

mente disponibili circa 20 mi-
liardi di euro da destinare allo
sviluppo del mercato italiano
dei capitali. Secondo, promuo-
vere le adesioni. E paradossale
cheinltaliasolo¥deilavorato-
ri attivi partecipi a un fondo
pensione, nonostante i taglisul-
la previdenza pubblica e i van-

-taggifiscalidicuigodonoifon-

di pensione. La ragione princi-
pale & ]amancanza di informa-
zione. Inpochisanno come fun-
ziona un fondo pensione, co-
me & amuministrato, se & sorve-
gliato e da chi. L’ignoranza ge-

nerasfiduciaetienelontaniila-

voratori. Se questo & vero, laso-
luzione & una capillare campa-
gna d’informazione. Ad esem-
pio, si potrebbero aggiungere
informazioni sulla previdenza
complementare nell’estratto
conto che I'Inps si appresta ad
inviare a tuttiilavoratori.

In secondo luogo occorre
promuovere I'industriadeifon-
di comuni. Uno degli ostacoli
allaloro espansione & che mol-
ti fondi sono controllati dalle

lese conflitto di interesse. Ad
esempio, durante la crisifinan-
ziaria, le banche che controlla-
no fondi hanno spinto i clienti
a liquidare le-loro posizioni
nei fondi e a sottoscrivere ob-
bligazioniproprie, raccoglien-
do cosilaliquidita che nonriu-
scivano a ottenere sul merca-
to. Se le banche fossero indot-
te a separarsi dai fondi di loro

proprieta, il sistema ne guada-
gnerebbe sudue fronti. Le ban-
che avrebbero pil1 risorse con
cui ricostruire il loro capitale.
E l'industria del risparmio ge-
stito riuscirebbe a disfarsi di
un conflitto di interesse che
danneggia i risparmiatori e
ostacolalo sviluppo del merca-
to dei capitali. '
Talvoltale crisisiaccompa-
gnano alle opportunita, per-
ché costringono al cambia-
mento. Come ha notato il vice
direttore generale dellaBanca
d’Italia, Fabio Panetta, in un
suo recente intervento, anche
questa crisi finanziaria ci of-
fre un’opportunita. Non dob-

o £ 2 o ne dilo punti percentuali cia- panche, che spesso sonoinpa-  bi
-olii . . ’ iamo sprecarla.
ne - gli investitori istituzionali .\, " 4o ebbe imme diata- P
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