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La nuova globalizzazione

IDAZIONE ROSSELLT

La competitivita alla prova della cr

[l fattore Italia. Lo svantaggio di un ricorso ai finanziamenti
pit1 alto e il vantaggio della flessibilita del sistema delle Pmi

S1

1l debito sovrano e il salvataggio delle banche renderanno pit difficile 'accesso al credito

«Europa e oltre. Banche e imprese nella
nuovaglobalizzazione» & il titolo
dell’annuale pubblicazione della Fondazione
Rosselli, curata da Giampio Bracchi e Donato
Masciandaro. Il Sole 24 Ore ha chiesto asei
economisti in che quadro macroeconomico
le aziende italiane dovranno muoversi, quali
saranno le sfide che affronteranno e come si
evolverailrapporto banche-imprese.

-z7~1rafforzamento del fondo salva-stati
E. & una misura sufficiente per scongiu-
- rare eventualishockin Europa?

25  Beltratti. Il fondo Efsf é stato conce-
pito perun intervento discalarelativamen-
te ridotta nel caso di situazioni di difficolta
di sistemi economici di dimensioni conte-
nute come Grecia e Irlanda, certo non per
Spagnaed Italia. L’ampliamento qualitativo
che consente la sottoscrizione di capitale di
rischio nelle banche potrebbe essere utile
nel caso in cui qualche banca europea aves-
se problemi di insufficiente patrimonializ-
zazione e lo Stato in cui tale banca risiede
nonavesse la possibilit olavolontadiinter-
vento. L’altro ampliamento rilevante consi-
stente nellapossibilita di acquistare diretta-
mente obbligazioni pubbliche sul mercato
secondario, ma non & chiaro quale relazio-
neabbiacon gliacquisti che vengono giaef-
fettuati dalla Bee. E essenziale che il fondo
Efsf venga mantenuto con una struttura
semplice e comprensibile e con una chiara
delimitazione istituzionale. L’Europa pudri-
solvere i problemi del debito pubblico con
ilrigore delle politiche fiscalie conlacresci-
ta, non con 'ingegneria finanziaria.

11 sistema bancario e la Bce hanno gli
strumentiper assorbire gli effetti di unde-
fault della Grecia?

Beltratti. Un eventuale default della Gre-
cia & di per sé economicamente sostenibile
dall’Furopa. I maggiori danni economici
verrebbero arrecati alle banche francesi e
tedesche.Il problema generale & perd costi-
tuito da quello che potrebbe succedere do-
poil default. Gli investitori concluderebbe-
ro che il sistema di governance europeo
non ¢ sufficientemente forte da consentire
un riassorbimento degli squilibri che si so-
no accumulati negli anni passati. Si chiede-
rebbero quindiseil processo diframmenta-
zione dell’area dell’euro sia limitato alla
Grecia o possa invece coinvolgere altri Sta-
ti. La conclusione logica che ne potrebbe
conseguire & che il default greco sarebbe il
segno premonitore della impossibilita di
riequilibrare in maniera condivisa la strut-

tura economica della zona euro. Ne segui-
rebbe una fase di alta volatilita e instabilita
per tuttiiPaesieuropei.

Quali saranno le caratteristiche della
nuova globalizzazione? Come Paffronte-
ranno le aziende italiane?

Beltratti. Molte imprese italiane hanno
affrontatola globalizzazione atesta alta, in-
novando, migliorando I'efficienzae conqui-
stando quote di mercato. Il sistema econo-
mico italiano, largamente basato sulle pic-
cole e medie imprese, consente anche nella
situazione esistente margini di flessibilita
chealtre economie nonhanno. L'Ttalia deve
chiedersi come aiutare sempre di pili que-
ste imprese nella sfida globale. Il destino
cconomico del Paese nei prossimi anni di-
pende soprattutto daloro. :

Come é cambiato il rapportobanca-im-
presanegli ultimi anni?

Ferri. Le banche hanno agito in due mo-
di: con ristrutturazioni del credito ai
grandi gruppi in crisi dell'industria e del-
le costruzioni e conle altre imprese, mag-
giore selezione per ridurre i defaunlt futu-
ri. Credo che la nuova ondata di crisi in-
tensifichera tali tendenze a un rapporto
banca-impresa double-face.

Come sono cambiati i flussi di investi-
mento negli ultimi sei mesi?

Ferri. La frenata economica e irischi di
default sovrano aumentano l'incertezza e
deprimono gli investimenti. Continueran-
noafarne quasiesclusivamente le imprese
innervate nei mercati emergenti, con cre-
scita superiore sebbene decelerante. Si
trattadiimprese sane, capaci di autofinan-
ziamento €, comunque, senza difficolta di
accesso al credito.

Ottaviano. I segnali sono contrastanti
ma sembrano indicare una fuga dal rendi-
mento verso la sicurezza, in linea con I'au-

mento generalizzato dell'avversione al ri-*

schio. Mentre le grandi economie emergen-
ti continuano ad attrarre investimenti
dall’estero, si osserva nondimeno una rin-

novata attenzione a mercati tradizionali

pii1 vicini e meno rischiosi anche se meno
promettenti in termini di crescita.

Standard 8 Poor’s stima che Basilea3e
Solvency 2 avranno un impatto sui costi
aggiuntivi dei prestiti chiesti dalle impre-
seallebanche.In particolarele aziende di
Eurolandia potrebbero trovarsi a
costiaddizionalitrai30ei50 miliardil’an-
no.Quantoincidera questo sulla produtti-
vita e la competitivita delle aziende?

Ottaviano. Nel breve periodolacompeti-
tivita delle imprese europee rispetto a quel-
le statunitensi potrebbe risentirne a causa

di una maggiore dipendenza dalle banche.
Poi, perd I'incentivo a cercare pili sostegno
presso i mercati finanziari piuttosto che
presso le banche sara probabilmentebenefi-
co per lo sviluppo in Europa di un clima piit
aperto all'imprenditorialita innovativa.

Altomonte. L'impatto sara con molta
probabilita differenziato trale aziende e tra
Paesi. I dati dicono, ad esempio, che i nuovi
investimenti sono auto-finanziati per oltre
il 6ow delle imprese in Germania, mentre
inItalia questa percentuale scende al 50%, e
in Spagna al 40%, con un maggiore ricorso
al credito bancario. Anche il finanziamento
dell’attivita di R&S in Italia e Spagna passa
maggiormente dalle banche. 11 rischio &
dungue che 'aumento del costo del credito
facciaallargareulteriormenteil gap dicom-
petitiviti traiPaesieuropei.

Lacrisihapostoun freno importante ai
processi di internazionalizzazione delle
aziende. Quali sono le sue stime per il
prossimo futuro?

Barba Navaretti. ] mercati pit1 dinamici
continuano a essere quelli extraeuropei e
soprattutto i Paesi emergenti, nonostante il
rallentamento globale della crescita. Per le
imprese europee & indispensabile continua-
re a esportare e anche rafforzare la produ-
zione estera. Questo vale ancor piit per le
aziende italiane, con una forte vocazione
manifatturiera e un mercato domestico sta-
gnante. Conla crisi, perd,imercati sirestrin-
gono e diventano ancor pill competitivi. Il
sistema produttivo italiano potra rafforza-
relasuapresenzaglobale, se le aziende cre-
scono e investono in tutti quei fattori intan-
gibili indispensabili per battere la concor-

‘renzasuimercati esteri.

La crisi ha portato i gruppi bancari ita-
liani a razionalizzare la propria presenza
internazionale. Di conseguenza le azien-
de non hanno pii1il supporto degliistituti

di credito. Come potranno ovviare aque-
sta mancanza?

Barba Navaretti. Le banche globali so-
no fondamentali per aiutare le imprese a
rafforzarsi sui mercati esteri. I timori di
impatto sistemico delle banche di grandi
dimensionirischiano perd diportare ami-
sure di regolamentazione che scoraggino
I'internazionalizzazione dei gruppi ban-
cari, anche in attivita retail e di supporto
alle imprese, dove i rischi sistemici sono
minori. Se le banche italiane riducessero
laloro presenza all’estero, questa non sa-
rebbe certamente una buona notizia per
le imprese piit dinamiche.

Quali misure sarebbero necessarie
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per rilanciare la produttivita delle im-
preseitaliane? Le banche che ruolo pos-
sono giocare?

Altomonte. L'Ttaliascontaungap dimen-
sionale delle proprie aziende rispetto ad al-
tri Paesi europei, che ne limita la capacita di
partecipareaiprocessi diinternazionalizza-
zione. Nella misura in cui la crescita passa
anche (ma non solo) dall'utilizzo del credi-
to bancario, una corretta ed efficiente allo-
cazione di quest'ultimo risulta una delle va-
riabili chiave attraverso cui rilanciare la
competitivita del sistema Paese.

Come cambieranno le caratteristi-
che delP’industria bancaria nell’ipotesi
diseparazione tra commercial e invest-
ment banking?

Brogi.L’ideadi separare commercialein-
vestment banking non & nuova. E tornata al
centro del dibattito in quanto nel Regno

Unito, qualche settimana fa, la Commissio-
ne Vickers ha proposto diisolare (ring-fen-
ce)le attivitadiraccoltadidepositiediero-
gazione di prestiti agli individui e alle Pmi
conl'obiettivo dicircoscriverelagaranziae
gli eventuali futuri salvataggi da parte dello
Stato soloa quegli intermediari che offrono
depositi e prestiti al dettaglio sul mercato
domestico. Eancora presto per dire se que-
sta impostazione sara adottata anche da al-
tri Paesi. Per quanto riguarda il potenziale
impatto sull’industria bancaria, in passato,
con la specializzazione, ad esempio negli
Usa con il Glass Steagall Act o anche in Ita-
lia ai tempi della Legge bancaria del 1936,
Pindustria bancaria presentava poche ban-
che d’investimento e un maggior numero di
banche commerciali.

Le ricapitalizzazioni delle banche ita-
liane portate a termine nella prima meta

dell’anno sono sufficienti o gli istituti do-
vranno tornare sul mercato?

Brogi. Diverse banche, non solo italiane,
dovranno tornare sul mercato. Nel prossi-
mo G-20 a novembre verranno presentate
le misure che imporranno unlivello dipatri-
monializzazione piti elevato per le banche
dirilevanza sistemica, fra cui probabilmen-
te anche Unicredit e Intesa Sanpaolo. An-
che se sard prevista un’implementazione
graduale vi saranno pressioni da parte del
mercato affinché I'adeguamento ai coeffi-
cienti minimi maggiorati avvenga rapida-
mente. Eventuali aumenti di capitale perle
banche italiane potrebbero modificare gli
assetti proprietari pare pertanto probabile
che siano accompagnati da vendite di attivi-
taper ridurre irisk-weighted asset.

Acura di Monica D’Ascenzo,
Marigia Mangano, Giovanni Vegezzi

FURIERANITINNE FISFRUATA

Come reinventarsi 5

Carla

Gli investimenti italiani all’estero e quelli &
Altomonte

esteri nel nostro Paese

Partecipazioni
Italiane| Estere

_ all’estero| in Italia

Investitori 6.426| 4190

Imprese partecipate | 22.715| 7.608
Dipendenti

partecipate (mln) L
Dipendenti

controllate (%) ikE T B2

Fatturato partecipate
{min euru) |1 460.514| 496.913
Internazionalizz. (%) 16,4 10,3

i. _Fonte: Ice-Re;ﬁrint '
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. Ha51anni, & professore ordinario di
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: Classe 1959, & presidente del consiglio di
gestione di Intesa Sanpaolo dal maggio 2010
ed & professore ordinario presso I'Universita
Bocconi di Milano di Financial economics ed
Equity portfolio management.

. Professore ordinario di Economia dei
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Giznmarce
ttaviano
Universita Bocconi

. Ha44anni, é docente di Economia politica
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