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PRESENTAZIONE

Con il termine «illiquidità» si identifica tradizionalmente lo stato di un’attività che non può essere facilmente venduta o scambiata con denaro contante, senza una sostanziale perdita di valore. Le attività non liquide, inoltre, non possono essere vendute senza indugio, a causa della mancanza di investitori pronti e disposti ad acquistare il bene. La mancanza di questi determina sostanziali discrepanze tra il prezzo richiesto (da parte del venditore) e il prezzo di offerta (da un acquirente) rispetto a quanto, invece, si sarebbe trovato in condizioni regolari di mercato (o mercato liquido). Alcuni esempi di attività intrinsecamente illiquide sono: case, automobili, oggetti d’antiquariato, azioni di piccole società. Nei titoli illiquidi sono connaturati rischi più elevati di quelli liquidi e ciò diventa particolarmente vero nei periodi di turbolenze di mercato, quando il rapporto tra domanda e offerta (bid/ask spread) diventa squilibrato.

In questi tempi, i possessori di titoli illiquidi possono trovarsi nell’impossibilità di vendere tutti i loro beni o se possono farlo probabilmente sarà «a caro costo».

Ciò nonostante, il mercato dei beni/strumenti illiquidi offre anche interessanti opportunità per gli investitori che abbiano profili di rischio/rendimento adeguati alla natura intrinseca dei sopra indicati beni. Un esempio significativo, in tale scenario, è rappresentato dal mercato dei c.d. financial distressed asset, il quale offre opportunità importanti sia per dimensione sia per profilo di rischio/rendimento grazie all’attuale illiquidità del settore e alla possibilità di arbitraggio tra il prezzo degli attivi acquisiti e il valore dell’attivo sottostante.

I financial distressed asset sono asset illiquidi di natura finanziaria che in genere appartengono alla categoria degli alternative asset, ovvero:

1)securities;

2)crediti verso la Pubblica Amministrazione (sia commerciali che fiscali);

3)cartolarizzazioni e non performing loan;

4)collateralized mortgage obligation (CMO);

5)asset backed securities (ABS);

6)crediti chirografari;

7)listed minorities equities;

8)distressed corporate loan;

9)property fund distressed;

10)altri asset illiquidi.

L’Opera si pone l’ambizioso obiettivo di fornire al lettore i necessary strumenti di natura interpretativa e tecnica al fine di accedere al variegate panorama regolamentare ed operativo predisposto con riguardo alla negoziazione dei beni illiquidi. In particolare, il focus è volto, dopo un’ampia ricostruzione della regolamentazione applicabile al settore di riferimento conseguente alla relativa classificazione dei beni illiquidi in tre sostanziali macro-aree, a fornire agli operatori del settore spunti pratico-operativi in termini di modalità di smobilizzo degli asset illiquidi. Principalmente, l’Opera è destinata a manager di intermediari finanziari, banche d’investimento, SGR, assicurazioni, consulenti finanziari e professionisti
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INTRODUZIONE

di Luigi Rizzi e Fabio Bianchi

Introduzione

Il mercato dei c.d. prodotti finanziari illiquidi può essere tradizionalmente diviso in tre settori: i derivati OTC, i prodotti finanziari emessi dalle imprese di assicurazione e le obbligazioni bancarie. Dalla struttura tripartita ne discende anche una diversa regolamentazione applicabile: nel caso di «derivati OTC» la disciplina di regolamentazione è oggi fondamentalmente contenuta nel Regolamento EMIR che, per la prima volta, ha previsto una disciplina uniforme di matrice europea in tema di strumenti finanziari «Over the counter»; nel caso di obbligazioni bancarie, si applica essenzialmente la disciplina contenuta nel Testo Unico Bancario (anche detto TUB) ex D.Lgs. n. 385/1993; nel caso di «prodotti finanziari illiquidi emessi dalle imprese di assicurazione», nonché degli altri strumenti finanziari illiquidi, la relativa normativa è racchiusa oltre che nel TUF e nella regolamentazione ad essa connessa e conseguente, anche nella disciplina europea c.d. Prips (Packaged retail investment products).

In particolare, la comunicazione Consob n. 9019104 del 2 marzo 2009 rappresenta un punto di partenza indispensabile nella trattazione della «distribuzione dei prodotti finanziari illiquidi». Alla base di tale Comunicazione, vi è l’esigenza di presidiare con regole più puntuali il dovere generale di «servire al meglio l’interesse dei clienti» nell’offerta di prodotti che, raggruppati sotto il comune denominatore dell’illiquidità, possono presentare anche altre componenti di rischio che devono essere tenute in considerazione in sede di adempimento degli obblighi informativi pre e post contrattuali nonché nell’espletamento dell’analisi di appropriatezza/adeguatezza.

Con riguardo, in particolare ai prodotti finanziari assicurativi e alle obbligazioni bancarie, la illiquidità viene solo presunta, potendo essere fornita la prova contraria della sussistenza di condizioni sufficienti di liquidità. Così le polizze linked (e in particolare quelle unit linked) possono essere considerate liquide se le relative condizioni contrattuali prevedano «la possibilità per il cliente di smobilizzare in ogni momento il proprio investimento a condizioni congrue, non penalizzanti ed oggettive1».

A loro volta, le obbligazioni bancarie possono essere considerate liquide quando contrattualmente la banca emittente «abbia assunto l’impegno (e non la mera disponibilità) di riacquistare l’obbligazione a predeterminate condizioni di prezzo, secondo criteri e meccanismi prefissati e coerenti con quelli che hanno condotto al pricing del prodotto del mercato primario. E quindi a condizioni che incorporino quella componente di «confronto» e di pluralità di riferimenti che un efficiente mercato secondario multilaterale può garantire, fissando un prezzo «significativo2».

Per contro, anche prodotti finanziari diversi da quelli esplicitamente considerati, «plain vanilla» o «complessi», sono suscettibili di ricadere nell’ambito applicativo della presente comunicazione qualora manchino «sia di un semplice ed immediato meccanismo di fair valuation sia, spesso, della possibilità (di diritto o di fatto) di una pronta ed efficiente liquidabilità dell’investimento».

Mentre sono da reputare liquide per definizione e perciò estranee alla presente disciplina, le quote dei fondi aperti, per le quali la disciplina legale prevede la «rimborsabilità su richiesta, entro un lasso temporale assai ristretto (di norma 3 giorni), al valore patrimoniale netto dello stesso giorno in cui viene effettuato il disinvestimento».

Tanto premesso con riguardo all’ambito applicativo della comunicazione in oggetto, si rileva come questa contenga che, nell’esplicitare, come detto, le regole di trasparenza e correttezza in relazione ai prodotti finanziari illiquidi, in parte rappresentano uno sviluppo delle disposizioni comunitarie di primo e secondo livello e in parte si contraddistinguono per un tasso di maggiore severità rispetto a quanto previsto da tali disposizioni, formando così oggetto di «raccomandazioni».

A ciò va aggiunto che il mercato dei beni illiquidi non contempla esclusivamente gli strumenti finanziari, ma anche i beni non finanziari, dei quali sarà fatta menzione a sé nel prosieguo della presente trattazione.

Preliminare a qualsivoglia disamina appare, tuttavia, la stessa definizione di «liquidità e/o illiquidità».

La mancanza di liquidità viene tradizionalmente ricondotta a tre fattori determinanti:

a)l’asymmetric information (legata ai fenomeni di origine anglosassone dell’Adverse selection e del Moral hazard) tra acquirenti e venditori;

b)gli altri costi di transazione, la cui velocità ed ammontare relativamente all’acquisto o vendita di un titolo di importi significativi determinano il c.d. grado di liquidità/illiquidità del titolo stesso;

c)la complessità e diversità degli strumenti finanziari.

La nozione di illiquidità, come anticipato, è generalmente resa dalla Comunicazione Consob del 2 marzo 2009, n. 9019104 (nell’ambito delle misure di «Livello 3» di implementazione della MiFID in Italia), nonché dalle Linee-Guida ABI-ASSOSIM- FEDERCASSE in tema di «applicazione delle misure Consob di livello 3 in tema di prodotti finanziari illiquidi» del 5 agosto 2009.

Da tali orientamenti si desume che illiquido é qualsiasi strumento che non sia di pronto ed agevole smobilizzo.

Più nel dettaglio, sono illiquidi gli strumenti che «determinano per l’investitore ostacoli o limitazioni allo smobilizzo entro un lasso di tempo ragionevole, a condizioni di prezzo significative, ossia tali da riflettere, direttamente ovvero indirettamente, una pluralità di interessi in acquisto o vendita», anche avuto riguardo all’aspetto della convenienza economica della transazione dei costi in cui può incorrere l’investitore.

La condizione di liquidità, essendo una circostanza di fatto e non di diritto, può variare nel tempo e spetta all’intermediario verificarne la concreta sussistenza con cadenza periodica (almeno annuale).

Le conseguenze dell’illiquidità rispetto ai mercati appaiono, senz’altro, notevoli e la loro analisi di impatto è propedeutica a qualsiasi trattazione che ambisca all’esaustività.

Tali conseguenze possono essere riassunte come di seguito:

a)il c.d. Bid/Ask spread;

b)volume ridotti;

c)bassa elasticità dei prezzi.


1. DEFINIZIONE, CLASSIFICAZIONE E REGOLAMENTAZIONE DEGLI ASSET ILLIQUIDI

di Luigi Rizzi e Fabio Bianchi

1.1 Gli asset illiquidi

In generale quando si parla di asset illiquidi si fa riferimento a prodotti che non sono facilmente vendibili o liquidabili a causa dello scarso o assente volume di mercato, come nel caso degli asset immobiliari, delle quote societarie non quotate e dei titoli di debito non quotati in mercati regolamentati.

Con specifico riferimento alla categoria degli asset prodotti finanziari illiquidi, si tratta di prodotti per i quali non sono disponibili mercati di scambio caratterizzati da adeguati livelli di liquidità e di trasparenza; più precisamente sono considerati illiquidi tutti i prodotti finanziari per i quali un investitore può trovare forti ostacoli o limitazioni nello smobilizzo degli stessi entro un lasso di tempo ragionevole.

La normativa di riferimento, in particolare la Comunicazione Consob 2 marzo 2009 (n. 9019104), definisce come «prodotti illiquidi, quelli che determinano per l’investitore ostacoli o limitazioni allo smobilizzo entro un lasso di tempo ragionevole, a condizioni di prezzo significative, ossia tali da riflettere, direttamente o indirettamente, una pluralità di interessi in acquisto e in vendita».

Il dettato normativo precisa anche quali devono essere gli indicatori che possono essere utilizzati al fine di verificare che le condizioni di liquidità richieste siano presenti, ovvero ad esempio «l’ampiezza dello spread lettera, l’ampiezza e la profondità del book di negoziazione con particolare riguardo alla numerosità dei contributori, la frequenza ed il volume di transazioni, la disponibilità di informativa sulle condizioni delle transazioni».

Per quanto concerne le tipologie di asset illiquidi finanziari, va precisato che le stesse possono essere rappresentate da tre macro categorie ovvero quella delle obbligazioni bancarie, degli strumenti derivati e dei prodotti assicurativi a contenuto finanziario.

Della prima categoria fanno parte ad esempio le obbligazioni strutturate, le obbligazioni subordinate, mentre per gli strumenti derivati si deve fa riferimento ad esempio a quelli negoziati Over the Counter (OTC), ai Covered Warrant, ai Certificates, ecc..

In merito alla categoria dei prodotti assicurativi a contenuto finanziario vi rientrano a pieno titolo le polizze assicurative unit linked e quelle index linked.

1.1.1 Il grado di liquidità

In primis, occorre evidenziare che il grado di liquidità degli strumenti finanziari risulta favorito da una serie di condizioni quali ad esempio a titolo esemplificativo:

–negoziazione su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale di negoziazione (MTF);

–vi sia la presenza di almeno un market maker che avrà l’impegno di garantire in via continuativa proposte di negoziazione in vendita e/o in acquisto con vincoli di spread e di quantità oppure nel caso in cui vi sia la presenza di più soggetti che effettuano proposte di compravendita su quel determinato strumento finanziario;

–è negoziato da un internalizzatore sistematico che possa garantire il pronto smobilizzo e a condizioni di prezzo significative;

–l’intermediario che distribuisce lo strumento finanziario o opera in contropartita diretta assicura la condizione di liquidità adottando regole interne formalizzate per la negoziazione;

–l’intermediario che distribuisce lo strumento finanziario od opera in contropartita diretta garantisce il riacquisto dell’emissione3.

Quanto alla negoziazione sui mercati regolamentati di un prodotto, essa garantisce la presenza di una pluralità di interessi che possono, pertanto, favorire il raggiungimento del concetto di liquidità dell’asset finanziario stesso.

Quest’ultimo requisito si verifica anche nella fattispecie in cui vi sia la presenza di un market maker che effettui la negoziazione continuativa di tali prodotti finanziari garantendo pertanto vincoli di spread e di quantità. In alternativa alla presenza di un market maker, la liquidità può essere garantita dalla presenza di più soggetti che effettuano regolare attività di compravendita di tale tipologia di strumenti finanziari, quali ad esempio gli specifici mercati order driven ad asta.

La condizione di liquidità degli asset finanziari si perfeziona anche nella fattispecie in cui è assicurato al cliente il pronto smobilizzo degli stessi, ovvero in un lasso di tempo massimo di 3 giorni lavorativi da quando viene effettuata la richiesta di smobilizzo da parte del cliente.

Un altro presupposto è rappresentato dalle condizioni di vendita dell’asset finanziario che devono essere garantite ad una condizione di prezzo significativo.

Preso atto di ciò, continuando ad esaminare le condizioni che possono favorire la liquidità, troviamo la fattispecie in cui la negoziazione dell’asset finanziario sia rappresentata da un’internalizzatore sistematico. L’intermediario in tal caso provvede a garantire al proprio cliente specifici requisiti quali l’ampiezza spread-denaro-lettera, un quantitativo minimo di ciascuna proposta, il rapporto tra ordini di vendita ricevuti dagli investitori ed ordini eseguiti entro un giorno dalla ricezione degli stessi e la pre trade e post trade transparency.

Un’altra modalità sempre finalizzata a garantire la condizione di liquidità è rappresentata dall’individuazione da parte dell’intermediario di specifiche procedure e modalità tali da garantire al cliente il pronto smobilizzo dell’asset ed a condizioni di prezzo significative.

Tali procedure devono prevedere specifiche proposte di negoziazione da parte dell’intermediario in base a predeterminati criteri di pricing e di trasparenza. Le regole di negoziazione pertanto saranno inserite in un regolamento interno implementato dall’intermediario stesso in cui saranno previste regole in materia di formazione prezzi, tipologia di clientela e strumenti ammessi alla negoziazione, modalità di sottoscrizione di tali asset e modalità di controllo interno da parte dell’intermediario.

Con riferimento invece a strumenti finanziari quali le polizze assicurative a contenuto finanziario il concetto di liquidità si può configurare solo nella fattispecie in cui vi sia un efficiente modalità di liquidabilità in ogni momento dell’investimento e della garanzia delle presenza di un meccanico di fair valutation finalizzato ad evidenziare al cliente le condizioni applicate al cliente in sede di liquidazione della polizza.

L’efficiente modalità di liquidabilità deve essere rappresentata nelle previsioni contrattuali della stessa in cui deve essere evidenziata la possibilità per il cliente di poter smobilizzare in ogni momento la propria polizza assicurativa. La liquidazione deve essere effettuata entro un termine massimo di 20 giorni dalla avvenuta ricezione da parte dell’intermediario della polizza stessa.

Stanti il presupposto che la nozione di liquidità è variabile nel tempo la normativa prevede che siano le banche e gli intermediari finanziari a provvedere a verificare la sussistenza della stessa con una specifica cadenza periodica dei prodotti distribuiti alla propria clientela retail.

In merito invece ai fattori che fanno venir meno il presupposto della liquidabilità di un asset finanziario si deve far riferimento a titolo esemplificativo ai seguenti, ovvero quando:

1)non sussistono le possibilità di vendere lo strumento finanziario in un lasso di tempo ragionevole, ovvero di massimo tre giorni lavorativi dalla data di ricezione dell’ordine di vendita dell’asset finanziario ed a condizione di prezzo di mercato;

2)assenza di pre trade e post trade transparency della sede di esecuzione;

3)presenza di elementi ostativi che potrebbero limitare l’ingresso sul mercato regolamentato, quali ad esempio penali economiche o specifici regolamenti interni al mercato di collocamento.

1.1.2 Tipologie di asset illiquidi

Di seguito si provvede ad evidenziare alcune tipologie di prodotti finanziari illiquidi a titolo meramente esemplificativo e non esaustivo, al fine di aiutare il lettore nella individuazione e valutazione di asset illiquidi finanziari.

Con riferimento alle obbligazioni strutturate (senior) si tratta di titoli finanziari costituti da un’obbligazione a cui si aggiunge una componente «derivativa», quali ad esempio specifici contratti di acquisto o vendita di altri strumenti finanziari (es. azioni, valute ecc.). L’emittente di tali obbligazioni pertanto risulta l’istituto di credito che, a scadenza, si impegna a restituire al proprio cliente il capitale investito con un rendimento che varia a seconda dei parametri connessi all’obbligazione stessa. Il livello di rischio di tali strumenti risulta medio/alto in quanto il rendimento ha una forte variabile essendo parametrato al verificarsi di specifici eventi previsti nel regolamento dello stesso.

Le obbligazioni subordinate (junior), invece, sono titoli il cui rimborso in caso di fallimento o di liquidazione dell’emittente avviene successivamente a quello di normali creditori.

Tali strumenti garantiscono un rendimento maggiore rispetto alle tradizionali obbligazioni e pertanto si distinguono in base alla tipologia di rischio in quanto quest’ultimo risulta più elevato rispetto alle obbligazioni di tipo ordinario (senior).

Con specifico riferimento alle obbligazioni bancarie si distinguono in obbligazioni Tier 1, Tier 2 upper, Tier 2 lower, Tier 3.

Le Obbligazioni Tier I sono caratterizzate dal fatto di non avere una scadenza e l’emittente può rimborsare il titolo al decimo anno tramite opzione call e presentano una cedola fissa o variabile fino al call.

Inoltre nella fattispecie in cui la banca non provveda a pagare dividendi agli azionisti è previsto che l’emittente può provvedere a cancellare la cedola.

Nel caso in cui si verifichi il fallimento dell’emittente ai possessori spetta in sede di liquidazione un privilegio con riferimento ai detentori di azioni ordinari e di risparmio ma non con riferimento a tutte le altre categorie di creditori.

Le obbligazioni Upper Tier II sono meno rischiose delle precedenti ed hanno una durata minima di 10 anni e nella fattispecie in cui l’andamento dell’emittente sia negativo non è prevista la possibilità di provvedere alla cancellazione della cedola ma solo la sospensione con successivo saldo. In caso di fallimento dell’emittente queste obbligazioni vengono rimborsate prima di quelle Tier 1.

Le obbligazioni Lower Tier II hanno la medesima durata di 10 anni ma il pagamento del flusso cedolare può essere sospeso solo in caso di gravi casi di insolvenza.

Infine, le obbligazioni Tier III hanno una scadenza più breve delle precedenti e non potranno essere utilizzate in caso di fallimento dell’emittente al fine di sanare le perdite.

I contratti derivati OTC (Over The Counter) invece sono strumenti finanziari che non hanno un proprio valore intrinseco ma derivano dal valore degli altri prodotti finanziari a cui il loro prezzo è vincolato al loro sottostante. Tali strumenti possono essere utilizzati sia per fini di copertura che per fini speculativi, hanno ad oggetto una previsione sull’andamento futuro di uno specifico indice di prezzo e vengono negoziati fuori dai mercati regolamentati, appunto Over The Counter.

Con riferimento invece ai Covered Warrant si tratta di strumenti finanziari che incorporano il diritto di acquistare o di vendere un determinato sottostante ad un determinato prezzo (strike price) entro un periodo prefissato o alla data di scadenza prefissata. Ogni Covered Warrant da diritto ad acquistare o vendere una quantità di sottostante pari ad un numero di Covered Warrant determinato in sede di emissione.

Ci sono due tipologie di Covered ovvero call e put; con l’acquisto delle prime si presume un rialzo del prezzo del sottostante mentre con la put vi è la previsione di un calo del prezzo del sottostante.

Per quanto riguarda i Certificates sono strumenti finanziari derivati che replicano le attività sottostanti con o senza l’utilizzo della leva finanziaria.

A tal proposito si distinguono in certificates senza effetto leva e con effetto leva. Fanno parte della prima categoria i certificates che replicano semplicemente la performance dell’underlying, detti comunemente benchmark, ed i certificates che permettono, attraverso opzioni a carattere accessorio, la realizzazione di strategie di investimento più complesse.

Per quanto concerne i certificates con leva, detti anche leverage certificates, possono essere sia bull che bear in quanto i primi sono strumenti finanziari che consentono di assumere una posizione rialzista sul sottostante impiegando solo una frazione del valore richiesto per l’acquisto dello stesso. Con tale strumento finanziario pertanto si provvede ad acquistare il sottostante e contestualmente accendere un finanziamento con l’emittente per un importo pari al valore dello strike price. Va precisato che su questo ammontare l’investitore paga anticipatamente una quota di interessi.

I bear leverage certificates invece sono strumenti finanziari che consentono all’investitore di assumere una posizione ribassista sul sottostante in quanto l’utilizzo di tale strumento finanziario equivale a vendere il sottostante allo scoperto e contestualmente effettuare un deposito, presso l’emittente, pari ad un importo corrispondente allo strike price, per un periodo coincidente alla vita residua del certificato. Il deposito può essere sia fruttifero e gli interessi sono scontati dal prezzo del certificate anticipatamente, sia infruttifero.

In merito invece alle polizze assicurative aventi natura finanziaria (unit linked e index linked) si tratta per le prime (polizze unit linked) di forme assicurative caratterizzate dalla diretta dipendenza delle prestazioni dal valore di una entità di riferimento. L’individuazione di quest’ultimo è vincolata esclusivamente dalle possibilità normative e di mercato, di effettuare investimenti a copertura delle riserve tecniche ad esso correlati. Pertanto le prestazioni di tali polizze sono vincolate a quelle delle prestazioni dell’entità a cui fanno riferimento quale ad esempio un indice azionario.

Per quanto riguarda invece le polizze «index linked» si tratta di forme assicurative agganciate all’andamento di fondi d’investimento costituiti direttamente da parte dell’assicurazione o esternamente alla stessa.

1.1.3 La regolamentazione normativa

Il mercato degli assets illiquidi non trova conforto in una regolamentazione univoca, potendo tali beni essere di natura diversa a seconda che si tratti di strumenti finanziari o non finanziari.

Come premesso, un bene è considerato illiquido quando sia di difficile smobilizzo e dunque di difficile traduzione in denaro. Non si tratta di una situazione di diritto in «re ipsa», quanto di una situazione di fatto in cui un determinato asset si trova, anche alla luce del mercato di riferimento in cui andrebbe collocato e dalle contingenti situazioni in cui lo stesso versa (inter alia, inflazione/deflazione; bid/ask spread).

La regolamentazione all’uopo rilevante varierà quindi a seconda della diversa natura del bene preso in considerazione, nonché del soggetto titolare di un tale bene.

1.1.3.1 Illiquidi finanziari ed illiquidi non finanziari

La prima macro-distinzione in tema di asset illiquidi riguarda quella tra beni finanziari e beni non finanziari. Atteso che l’endiadi liquidità versus illiquidità non può essere riferita con esclusività alla natura del bene preso in considerazione, ma va necessariamente legata al mercato di riferimento di quel bene, la differenza tra attività finanziarie e non finanziarie può essere desunta a contrario dalla definizione di strumento finanziario desumibile ex art. 1, comma 2, del TUF.

Entro la categoria delle attività non finanziarie illiquide sicuramente sono sussumibili quei beni che non possono essere prontamente venduti o scambiati con denaro senza alcuna perdita di valore: uno degli esempi più comuni di attività illiquide è rappresentato dal settore immobiliare. Una casa o un appezzamento di terreno non possono essere venduti «per denaro» con la medesima celerità di un prelievo monetario effettuato con carta di debito.

Nelle ipotesi di attività non liquide, è necessario cercare i potenziali acquirenti che sono pronti ad acquistare il bene ad un prezzo quotato dal venditore. Tale ricerca può richiedere tempi di medio-lungo termine, che pertanto accrescono l’illiquidità dell’asset.

Può, inoltre, accadere che, in base a contingenti situazioni di mercato, il bene de quo debba essere liquidato ad un prezzo più basso rispetto a quello per il quale è stato acquistato e, dunque, con una rilevante perdita di valore.

Altri significativi esempi di beni illiquidi non finanziari sono senz’altro, inter alia, rappresentati da automobili, oggetti di antiquariato, scorte con bassi volumi di scambio e gioielli.

Accanto alla difficoltà di tradurre in cash il bene illiquido, vi è l’ulteriore caratteristica del mercato di riferimento che, se non sufficientemente consolidato, rende improbabile la liquidazione dell’asset in questione senza una significativa perdita di valore.

In altri termini, più la frequenza di scambio di un determinato bene è elevata, più un bene perde liquidità.

Quanto, invece, agli strumenti finanziari, la relativa nozione si fa tradizionalmente risalire al decreto Eurosim (D.Lgs. 23 luglio 1995, n. 415), con il quale sono state recepite in Italia la Direttiva n. 93/12/CEE relativa ai servizi di investimento del settore dei valori mobiliari e la Direttiva n. 93/6/CEEE relativa all’adeguatezza patrimoniale delle imprese di investimento e degli enti creditizi.

Più nel dettaglio, il decreto Eurosim, perseguendo obiettivi di armonizzazione con le normative europee ha stabilito:

a)l’ampliamento della categoria degli intermediari abilitati;

b)la creazione di un mercato finanziario unico europeo;

c)la privatizzazione della borsa valori e degli altri mercati regolamentati;

d)nuove e più coordinate procedure per lo svolgimento dell’attività di vigilanza sulla prestazione dei servizi di investimento e per la gestione delle crisi.

A completamento del processo di riorganizzazione del mercato dei capitali è stato, successivamente, emanato il D.Lgs. n. 58/1998 (TUF), che costituisce attualmente il Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria. Il TUF, il cui unico obiettivo è una disciplina sistematica e completa del mercato, abroga formalmente tutte le norme contenute nel precedente decreto Eurosim del 1995 anche se, in sostanza, alcune di esse restano in vita o perché riprodotte pedissequamente o perché sostituite da norme con analogo contenuto prescrittivo.

La definizione e catalogazione dei c.d. strumenti finanziari rappresenta un tipico caso di sostanziale riproduzione di quanto precedentemente previsto dal decreto Eurosim: l’art. 1, comma 2, del TUF infatti elenca gli strumenti finanziari, precipuamente individuando fra questi:

a)i valori mobiliari;

b)gli strumenti del mercato monetario;

c)le quote di OICR;

d)i contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (future), swap, accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri contratti derivati connessi a valori mobiliari, valute, tassi di interesse o rendimenti o ad altri strumenti derivati, indici finanziari o misure finanziarie che possono essere regolati con consegna fisica del sottostante o attraverso il pagamento di differenziali in contanti;

e)contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (future), swap, accordi per scambi futuri di tassi di interesse e altri contratti derivati connessi a merci il cui regolamento avviene attraverso il pagamento di differenziali in contanti o può avvenire in tal modo a discrezione di una delle parti, con esclusione dei casi in cui tale facoltà consegue a inadempimento o ad altro evento che determina la risoluzione del contratto;

f)contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (future), swap e altri contratti derivati connessi a merci il cui regolamento può avvenire attraverso la consegna del sottostante e che sono negoziati su un mercato regolamentato e/o in un sistema multilaterale di negoziazione;

g)contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (future), swap, contratti a termine (forward) e altri contratti derivati connessi a merci il cui regolamento può avvenire attraverso la consegna fisica del sottostante, diversi da quelli indicati alla lettera f), che non hanno scopi commerciali, e aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari derivati, considerando, tra l’altro, se sono compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di margini;

h)strumenti derivati per il trasferimento del rischio di credito;

i)contratti finanziari differenziali;

j)contratti di opzione, contratti finanziari a termine standardizzati (future), swap, contratti a termine sui tassi d’interesse e altri contratti derivati connessi a variabili climatiche, tariffe di trasporto, quote di emissione, tassi di inflazione o altre statistiche economiche ufficiali, il cui regolamento avviene attraverso il pagamento di differenziali in contanti o può avvenire in tal modo a discrezione di una delle parti, con esclusione dei casi in cui tale facoltà consegue a inadempimento o ad altro evento che determina la risoluzione del contratto, nonché altri contratti derivati connessi a beni, diritti, obblighi, indici e misure, diversi da quelli indicati alle lettere precedenti, aventi le caratteristiche di altri strumenti finanziari derivati, considerando, tra l’altro, se sono negoziati su un mercato regolamentato o in un sistema multilaterale di negoziazione, se sono compensati ed eseguiti attraverso stanze di compensazione riconosciute o se sono soggetti a regolari richiami di margini.

Anche tra i beni illiquidi finanziari, occorre poi distinguere tra prodotti finanziari e crediti. Tale distinzione ontologicamente rilevante sarà oggetto di apposita trattazione nel paragrafo che segue, ove l’intento è quello di fornire un quadro chiaro di differenziazione soprattutto alla luce della diversa regolamentazione applicabile.

1.1.3.2 I beni illiquidi finanziari: la struttura bipartita tra prodotti finanziari e crediti

Stante la Comunicazione Consob del 2009, che in un quadro regolamentato frammentato in tema di illiquids, rappresenta l’unico baluardo di riferimento specifico nella materia de quo, sono prodotti finanziari le obbligazioni bancarie, i derivati ed i prodotti assicurativi di natura finanziaria.

Il criterio di classificazione utilizzato in materia di prodotti finanziari avviene sulla base della natura del bene. L’illiquidità dipende poi dalle caratteristiche di ciascun bene e dal mercato di riferimento. Come ovvio, la regolamentazione applicabile dipenderà dal bene di volta in volta in considerazione.

Quanto ai crediti, invece, il criterio di classificazione non può che dipendere dalla «natura/qualifica» del debitore (inter alia, P.A., privato, famiglia, impresa).

Con riguardo agli strumenti finanziari, particolare menzione meritano i fondi di investimento gestiti da una SGR.

L’illiquidità degli strumenti che infatti possono comporre tali fondi è limitata in una certa percentuale e caratterizza esclusivamente determinati fondi (fondi chiusi).

La disciplina all’uopo prevista dal legislatore fissa regole precise non solo a livello nazionale, ma anche transnazionale alla luce delle più recenti modifiche apportate dalla direttiva AIFM.

Quanto alla disciplina nazionale, il principale testo regolamentare in tema di fondi comuni di investimento è rappresentato dal Regolamento della Banca d’Italia dell’8 maggio 2012, come successivamente integrato e modificato nel 2013. Esso con riguardo alla policy di investimento dei fondi comuni di investimento stabilisce che nel regolamento di ciascun fondo debbano essere, inter alia, indicate «la natura degli strumenti finanziari …, il loro presumibile grado di liquidità, nonché la loro eventuale negoziazione in mercati regolamentati». Nel caso, poi, di fondi mobiliari chiusi, il regolamento «illustra le modalità organizzative che, tenuto conto delle caratteristiche degli investimenti previsti, si intendano adottare nella disciplina dei rapporti tra il fondo e l’impresa della quale il fondo detiene i titoli, in termini di controllo e di intervento sull’andamento della partecipata e di modalità di tutele dell’investimento anche per preservarne le aspettative di smobilizzo».

In termini generali, i fondi chiusi sono fondi caratterizzati da una rilevante illiquidità. I requisiti in tema di complessiva composizione del portfolio sono descritti dalla Sezione V del Regolamento in oggetto.

Nella stessa ottica, si pongono anche i c.d. fondi side pockets pensati dal legislatore proprio nell’ottica di garantire una più facile liquidazione di quei prodotti/strumenti caratterizzati, al contrario, da una forte illiquidità. In tal senso, appare di rilievo non solo la disciplina in tema di fondi c.d. di side pockets di cui al’art. 14, comma 6, lett. b) del D.L. 29 novembre 2008, n. 185 (c.d. decreto anti crisi), quant’anche la nuova disciplina europea contenuta nella direttiva sui fondi di investimento alternativi (direttiva AIFMD, n. 61/2011/UE).

Con riferimento a tale ultima regolamentazione che, di fondo, mira ad armonizzare in chiave europea la disciplina sui fondi alternativi di investimento, occorre sottolineare che essa avrà un impatto dirompente rispetto alla regolamentazione nazionale ad oggi vigente, al momento della sua ricezione: le modifiche riguarderanno, difatti, non solo il TUF, ma anche tutta la regolamentazione emanata dalla Consob e dalla Banca d’Italia connessa al funzionamento dei fondi di investimento, richiedendo una rivisitazione generale della disciplina in tema di OICR armonizzati e non armonizzati.

In questo scenario, l’Associazione italiana delle società di gestione del risparmio, nata nel 1984, (meglio nota come Assogestioni) nella fase consultiva indetta in materia di AIFMD ha, sapientemente, posto in nuce la necessità di rivedere la disciplina nazionale ad oggi vigente che pone una serie di limitazioni all’investimento (a titolo esemplificativo, ma non esaustivo, in tema di conflict of interests e di utilizzo della leva finanziaria), che potrebbero rendere meno competitivi i prodotti nazionali rispetto a quelli esteri, in aperto contrasto quindi con le finalità della direttiva volta ad agevolare l’ingresso in Italia di OICR alternativi riservati esteri. Tale obiettivo viene perseguito riconoscendo alle SGR, nei casi eccezionali in cui la cessione di attività illiquide di un fondo, necessaria per far fronte alle richieste di rimborso sia tale da pregiudicare l’interesse dei partecipanti e la possibilità di proseguire in modo ordinato la gestione del fondo, la facoltà di deliberare la scissione parziale del patrimonio autonomo, trasferendo le attività illiquide in un fondo di tipo chiuso appositamente istituito (side pockets). La finalità del fondo di side pocket non è dunque come per i fondi chiusi ordinari, la gestione del patrimonio attraverso la realizzazione di attività di investimento e disinvestimento volte alla sua valorizzazione in una prospettiva «dinamica», bensì l’amministrazione delle attività illiquide ricevute a seguito della scissione del fondo di origine allo scopo della loro liquidazione e ripartizione del risultato netto tra i partecipanti, in una prospettiva allora «statica».

Tanto premesso, se la ratio dei fondi c.d. di side pockets è quella di assicurare uno smobilizzo ordinato ed efficiente delle attività illiquide del fondo, sì da rimborsare le quote dei partecipanti a condizioni per gli stessi non svantaggiose, pare ragionevole ritenere legittime anche le operazioni di cessione in potenziale conflitto di interessi, ove realizzate da condizioni che non pregiudichino gli interessi dei partecipanti.

In tale contesto, si è chiesto di non applicare ai fondi side pockets il divieto di compiere operazioni in conflitto di interessi previsto in via generale per i fondi chiusi ex art. 12 del D.M. n. 228/1999. È noto, si rileva, che i fondi side pockets sono stati introdotti nel nostro ordinamento per superare situazioni di mercato eccezionali, caratterizzate da scarsa liquidità ed elevata volatilità. In altri termini, attesa l’esistenza di un preciso interesse dei partecipanti al fondo, a non rimanere «prigionieri» di un investimento illiquido, sembra plausibile che le situazioni di conflitto eventualmente indotte da operazioni poste in essere dal fondo chiuso con società del gruppo della SGR che lo amministra siano neutralizzate mediante le ordinarie regole di diligenza e correttezza sottostanti alla prestazione del servizio di gestione e non invece attraverso l’applicazione del rigido divieto di cui all’art. 12 del D.M. n. 228/1999. Attraverso la cessione ad altra società del gruppo, i partecipanti vedrebbero infatti rimborsate le proprie quote in tempi senz’altro più rapidi rispetto a quelli contemplati nell’originario piano di smobilizzo deliberato dall’organo amministrativo della SGR, all’uopo beneficiando di una sensibile riduzione dei costi amministrativi.

Allo stesso modo, l’illiquidità è caratteristica tipica dei prodotti finanziari derivati. Sul punto, la disciplina che occorre tenere in debita considerazione, soprattutto in un’ottica di armonizzazione europea è rappresentata dal Regolamento EMIR (Regolamento n. 648/2012/UE), che per la prima volta detta una cornice unica in tema di derivati OTC. In questo senso, diventano stringenti gli obblighi informativi e dichiarativi richiesti alle controparti non finanziarie e a quelle finanziarie diverse dalle istituzionali (ovvero dalle c.d. Clearing houses), quando le stesse superino in rapporto al valore nozionale delle operazioni in derivati OTC determinate soglie, precipuamente individuate dalla normativa in parola: si tratta, in particolare, degli obblighi di notifica del proprio status, nonché della garanzie aggiuntive richieste in termini di timely confirmation e portfolio reconciliation.

La finalità unica di una tale regolamentazione consiste nel management preventivo ed eventualmente successivo dei principali rischi connessi allo scambio dei prodotti derivati al di fuori di un mercato regolamentato:

–rischi di liquidità;

–rischi di mercato;

–rischi di credito;

–rischio di insolvenza.

Di rilievo, in questa sede, è anche il settore dei valori mobiliari che quando non quotati in un mercato regolamentato ovvero distribuiti in un mercato illiquido, sono senz’altro considerati tra gli strumenti illiquidi maggiormente diffusi. Tale illiquidità è, in qualche modo, compensata dal principale strumento di liquidazione pensato nell’ottica di smobilizzare tali strumenti quando ciò appaia di notevole significatività: la securitization o cartolarizzazione è tradizionalmente nota fra le tecniche più diffuse per la smobilizzazione di strumenti finanziari illiquidi. Essa, regolata dalla legge 1999 e successivamente modificata dalla Legge n. 80 del 2005, che ha inserito i commi 7-bis e 7-ter al precedente art. 7, rappresenta la normativa di riferimento principale in tema di cessione di valori mobiliari che, se di non facile smobilizzazione, trovano in questo strumento una preziosa «valvola di sfogo». La Cartolarizzazione, nota anche come Securitization, è l’operazione mediante la quale banche e imprese (Originator) possono cedere a pagamento i propri asset (compresi quelli in sofferenza) a soggetti specializzati, detti SPV (Società Veicolo o Special Purpouse Vehicle) i quali raccolgono asset omogenei, sulla base dei quali emettono valori mobiliari ad hoc (Asset Backed Securities) che collocano presso il pubblico dei risparmiatori.

In questo modo, le imprese possono accedere indirettamente al mercato mobiliare. I capitali raccolti dall’impresa con tale operazione risultano essere più convenienti rispetto a quelli ottenibili con fonti tradizionali, quali i prestiti bancari, notoriamente onerosi soprattutto se di breve periodo, e i prestiti obbligazionari tradizionali.

Gli asset sono quasi sempre assistiti da garanzie collaterali fornite dall’originator stesso o da terzi consentendo così di emettere valori mobiliari aventi un valutazione (rating) maggiore rispetto alle obbligazioni tradizionali, e quindi di ottenere un collocamento sul mercato più agevole.

Se da un punto di vista legale, un’operazione di cartolarizzazione richiede solo un importo di 10.000 euro (corrispondenti al capitale minimo per costituire la SPV in forma di società di capitali), sul piano pratico la complessità dell’operazione prevede costi che possono arrivare anche al milione di euro. Pertanto, l’operazione risulta conveniente per asset di elevato valore e per programmi sufficientemente di long-term tali da ammortizzare gli elevati costi. La cartolarizzazione può essere vantaggiosa per l’impresa in quanto:

a)consente di liberare risorse finanziare da dedicare al core business;

b)permette di smobilizzare crediti di varia natura (ad esempio crediti, magazzino, immobili, commesse), che vice versa sarebbero difficilmente negoziabili sul mercato in quanto poco liquidi;

c)consente l’accesso ai mercati dei capitali per emittenti che non hanno la possibilità di accedervi autonomamente o comunque consente emissioni con un rating superiore a quello ottenibile direttamente dall’originator;

d)rende più flessibile la gestione delle attività e delle passività aziendali.

Nel medesimo ambito degli strumenti finanziari illiquidi ricadono, altresì, i prodotti assicurativi di natura finanziaria, cui si applica pertanto la disciplina del TUF, nonché la normativa europea c.d. PRIPs.

Nell’ordinamento nazionale, i prodotti assicurativi finanziari, sono regolati dall’art. 1, comma 1, lett. w-bis) del TUF, ove per «prodotti finanziari emessi da imprese di assicurazione» si intendono le polizze e le operazioni di cui ai rami vita III e V di cui all’art. 2, comma 1, del D.Lgs. 7 settembre 2005, n. 209, con esclusione delle forme pensionistiche individuali di cui all’art. 13, comma 1, lett. b), del D.Lgs. 5 dicembre 2005, n. 252. In tal senso, sono rispettivamente riconducibili al concetto di prodotti finanziari assicurativi le assicurazioni, di cui ai rami I e II, le cui prestazioni principali sono direttamente collegate al valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni (c.d. polizze unit linked) ovvero a indici o ad altri valori di riferimento (c.d. polizze index linked), oltre alle operazioni di capitalizzazione. Al di là della mera classificazione normativa, non risulta tuttavia agevole definire in modo esatto i confini propri della categoria delle polizze unit ed index linked.

Nel farlo si può, innanzitutto, evidenziare come:

a)da un lato, tali polizze siano comunque riconducibili a quelle di cui ai rami I e II, rimanendo pertanto assicurazioni sulla durata della vita umana ovvero assicurazioni di nuzialità e di natalità;

b)dall’altro, le loro prestazioni principali sono direttamente collegate al valore di quote di organismi di investimento collettivo del risparmio o di fondi interni ovvero a indici o ad altri valori di riferimento.

In altri termini, tali prodotti finanziari devono in primo luogo prevedere un rischio demografico: esse restano pur sempre assicurazioni di ramo I o II, seppur con prestazioni direttamente collegate agli elementi sopra indicati. Tale caratteristiche contraddistingue le polizze di cui al Ramo III dai contratti di capitalizzazione. Altresì, le polizze unit linked e index linked differiscono rispetto alle normali polizze assicurative in quanto è assente un capitale minimo garantito e le prestazioni finali possono essere anche largamente inferiori ai premi versati. Il rischio di performance viene dunque sopportato anche dal risparmiatore. Tanto premesso, l’importo da erogare al contraente o beneficiario, a seconda dei casi di stipula della polizza, non è predeterminato, ma risulta collegato dall’andamento dei mercati finanziari, con la conseguenza che, in assenza di garanzie di capitale e/o rendimento minimo offerte dalle compagnie, la maggior parte dei rischi finanziari (e non soltanto il rischio di non ricevere una remunerazione superiore al tasso tecnico o tasso minimo garantito) gravano sul contraente (e sul beneficiario), nulla comportando per l’impresa.

In uno scenario di armonizzazione europea, poi, di notevole rilievo è la regolamentazione c.d. PRIPs, in tema di prodotti finanziari aggregati: la Unione Europea ha avviato un radicale processo di revisione della disciplina che riguarda i prodotti costruiti come combinazione di più strumenti finanziari, i c.d. Packaged Retail Investment Products o PRIPs, con l’obiettivo di definire una regolamentazione unitaria e trasversale per potenziare il livello di tutela dei risparmiatori attraverso un’efficace disclosure delle informazioni chiave dei prodotti.

Nell’aprile del 2009 la Commissione Europea ha avviato il processo normativo di definizione della disciplina di primo livello che dovrà definire quali sono i prodotti da considerate «assemblati» e quali sono le misure più idonee per portare in trasparenza il loro profilo di rischio. L’obiettivo della Comunità Europea è definire un nuovo assetto normativo che fornisca «una base coerente per la regolamentazione dell’informativa di trasparenza obbligatoria e delle pratiche di vendita a livello europeo»; e ciò anche al fine di ricostruire la fiducia nel sistema a seguito della crisi, superando le asimmetrie informative che penalizzano i risparmiatori e individuando un set informativo efficace che permetta loro di valutare in modo autonomo i rischi dei prodotti offerti e consenta di pervenire a «scelte d’investimento consapevoli». Su queste basi, secondo l’impostazione proposta, la documentazione d’offerta – KID (Key Investor Document) – redatta in forma sintetica, a consegna obbligatoria, deve contenere unicamente le informazioni chiave necessarie all’investitore per una scelta d’investimento consapevole – KII (Key Investor Information) – rappresentate secondo modalità che consentano una comparabilità oggettiva tra le diverse proposte, superando il classico e obsoleto approccio «narrativo» dei prospetti d’offerta, volto a rappresentare tutti i possibili ed immaginabili rischi cui il prodotto può essere esposto, ma incapace di veicolare efficaci messaggi al risparmiatore. L’obbligo di fornire al cliente una scheda-prodotto, quale è il KID, va oltre quanto previsto dalla MiFID (Direttiva n. 39/2004/CE), ai sensi della quale l’informativa precontrattuale è limitata ai «tipi specifici» di strumenti finanziari. Nello stesso senso, si rammenta che nel nostro ordinamento la Consob ha comunque raccomandato agli intermediari di fornire al cliente una scheda in relazione ai prodotti finanziari «illiquidi». Nella proposta di Regolamento Europeo del 3 luglio 2012, la Commissione ha previsto, in un’ottica trasversale, che il KID debba essere redatto dall’ideatore del prodotto di investimento (ad esempio, il gestore dei fondi di investimento, l’impresa di assicurazione, la banca). È posto in capo al medesimo anche l’obbligo di pubblicare il documento su un sito web prima che il prodotto di investimento sia venduto ai clienti retail. Il KID deve essere breve, scritto con linguaggio a-tecnico, comprensibile per l’investitore retail medio: tutte le informazioni aventi ad oggetto le caratteristiche principali del prodotto, compresi i rischi ed i costi dell’investimento nonché una descrizione della complessità dello stesso, devono essere sufficienti a far sì che l’investitore comprenda le caratteristiche principali del prodotto, incluso per quel che riguarda in questa sede il grado di liquidità.

In via conclusiva, non può sottacersi che con riguardo ai prodotti illiquidi di natura finanziaria, assume un particolare rilievo il c.d. «livello 3 di trasparenza nella distribuzione degli stessi dettato dalla Consob».

Gli sviluppi e le raccomandazioni di «livello 3» in tema di prodotti illiquidi, dettati dalla Consob a seguito della tradizionale fase consultiva che precede qualsiasi «arresto» dell’Autorità di vigilanza, riguardano il «dovere dell’intermediario di comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi».


La finalità è quella di fornire preventivamente orientamenti applicativi concreti alla luce di cogenti criteri generali (esistenti sia nella normativa nazionale, ma anche nella disciplina comunitaria di riferimento e richiamati nel documento di consultazione: art. 19 della MiFID). L’obiettivo è quello di adempiere al dovere assegnato dalle stesse fonti comunitarie alle Autorità nazionali di fornire orientamenti interpretativi sulle disposizioni della presente direttiva, al fine di chiarire in particolare l’applicazione pratica dei requisiti della … disciplina a particolari tipi di imprese e circostanze.2



In quella sede, si è, pertanto, ritenuto indispensabile un’anticipazione di tutela dell’investitore rispetto a tali prodotti e/o beni illiquidi ad una fase che fosse antecedente a quella propriamente applicativa/sanzionatoria e che, in questo modo, garantisse con tempestività l’oggettività e la piena consapevolezza degli effetti di un tale investimento. Le ragioni tecniche di una tale tutela rafforzata si spiegano anche alla luce del fatto che «nel mercato nazionale risulta particolarmente significativo l’investimento diretto da parte di soggetti non professionali delle proprie disponibilità finanziarie, che, per una porzione rilevante, vengono indirizzate verso prodotti con alto rischio di liquidità quali obbligazioni bancarie, polizze assicurative a contenuto finanziario, nonché derivati OTC».4

a)Le misure di trasparenza ex ante ed ex post.

Ex ante, viene richiesto di effettuare la scomposizione delle diverse componenti che concorrono al complessivo esborso finanziario del cliente, distinguendo fair value e costi che gravano esplicitamente o implicitamente sul cliente, nonché comunicando a quest’ultimo quale sarebbe il valore di smobilizzo dell’investimento nell’istante immediatamente successivo alla transazione, ipotizzando una situazione di invarianza delle condizioni di mercato.

Rispetto alle disposizioni normative che prevedono un’informativa per «tipo specifico» di prodotto, la Consob raccomanda qui:

–la trasmissione ai clienti di informazioni in merito alle modalità di smobilizzo delle posizioni sul singolo prodotto, anche attraverso un’apposita «scheda prodotto», ove non sia già utilizzabile il prospetto informativo;

–l’inserimento nell’informativa di confronto con prodotti semplici, noti, liquidi e a basso rischio di analoga durata e, ove esistenti, con prodotti succedanei di larga diffusione e adeguata liquidità;

–l’illustrazione dei profili di rischio di prodotti complessi mediante analisi simulate di scenario di rendimenti effettuate secondo metodologie oggettive (rispettose del principio di neutralità al rischio).

Ex post viene, poi, raccomandato di fornire ai clienti, nelle rendicontazioni periodiche, informazioni dettagliate sui prodotti illiquidi detenuti, esplicitando il relativo fair value, nonché, il presumibile valore di realizzo determinato sula base delle condizioni che sarebbero applicate effettivamente al cliente in caso di smobilizzo.

b)I presidi di correttezza in relazione alle modalità di pricing da parte degli intermediari che offrono prodotti di propria emissione o che comunque operano in contropartita diretta della clientela.

Tali presidi devono riguardare la determinazione sia del fair value sia del pricing da adottare in caso di disponibilità al riacquisto di tali prodotti, guidando ex ante la discrezionalità degli addetti mediante la fissazione di criteri precisi (che predefiniscono il livello delle maggiorazioni eventualmente da applicare a titolo di mark up e contemplino, ove possibile, un confronto con provider esterni).

c)La graduazione dell’offerta e i presidi di correttezza in relazione alla verifica dell’adeguatezza/appropriatezza degli investimenti.

Salvo il caso in cui ricorrano le condizioni previste per l’operatività in regime di execution only (in relazione a prodotti illiquidi non complessi), la Consob ha dettato criteri di effettuazione dell’analisi, a seconda dei casi, di appropriatezza o di adeguatezza.

Quando sia prevista la sola analisi di appropriatezza, l’intermediario è tenuto a verificare l’effettiva capacità del cliente di comprendere, ove del caso, gli specifici profili di rischio che afferiscono al prodotto illiquido distribuito. Ove si tratti di prodotto composto che incorpori una componente derivativa, l’indagine sulla idoneità delle conoscenze e delle esperienze del cliente dovrà essere condotta anche partitamente per ognuna delle sue componenti.

Quando sia prevista l’analisi di adeguatezza e, quindi, in particolare nella prestazione del servizio di consulenza anche se abbinato al servizio di collocamento, sono richieste una «attenta profilatura dei clienti» e «una rigorosa mappatura dei prodotti». Occorrerà, inoltre, valutare separatamente le conseguenze delle diverse tipologie di rischio (rischio emittente/controparte, rischio di mercato, rischio di liquidità). Particolare rilievo dovrà, poi, essere attribuito al parametro dell’holding period, da declinare in relazione al grado di liquidità del prodotto: il gap temporale tra durata anagrafica dello strumento finanziario e orizzonte temporale di investimento assumerà rilevanza tanto più ridotta quanto maggiore sarà l’effettivo grado di liquidità del prodotto tracciato dalla procedura di valutazione dell’adeguatezza dell’intermediario.

La rilevanza da assegnare, poi, ai diversi fattori che possono incidere sul livello di costo degli strumenti illiquidi (quali lo spread denaro-lettera nella fase di successivo eventuale smobilizzo o altri elementi non immediatamente percepibili dal cliente) comporta l’esigenza di tenere conto, nella espressione del consiglio, anche dell’esistenza nel portafoglio prodotti dell’intermediario, di prodotti succedanei, ritenuti tutti adeguati alle caratteristiche del cliente, che tuttavia presentino differente onerosità.

Con riguardo specifico ai contratti derivati distribuiti con finalità di copertura, la Consob ha rilevato come questi, pur quando standardizzati, siano ritagliati sule specifiche esigenze di copertura del cliente, rendendosi così «imprescindibile l’applicazione del regime di adeguatezza».

Nel tempo, le procedure dovranno consentire di monitorare per tutta la durata dell’operazione, sulla base dell’aggiornamento delle informazioni fornite dal cliente o comunque disponibili, l’evoluzione delle posizioni coperte e di copertura, al fine di poter segnalare al cliente l’eventuale disallineamento della struttura ideata rispetto ala finalità che hanno condotto all’impostazione originaria dell’operazione.

Se quanto premesso è senz’altro vero, discorso diverso vale con riguardo ai c.d. crediti.

La nozione di credito si desume principalmente dal Testo Unico Bancario ex D.Lgs. n. 385/1993 (TUB), nella misura in cui è alle banche che viene ricondotta la tradizionale duplice funzione di raccolta dei risparmi ed esercizio del credito. La prima menzione in suddetta regolamentazione della nozione de qua è addirittura all’art. 2 ove in tema di «Autorità creditizie» si attribuisce al CICR (Comitato interministeriale Credito e risparmio) l’alta vigilanza in materia di credito e di tutela del risparmio. Tuttavia, ove meglio si coglie la rilevanza dell’esercizio del credito all’interno di quello che ad oggi rappresenta il principale documento per la regolamentazione dell’attività bancaria è l’art. 10 del TUB: tale disposizione recita testualmente che «la raccolta di risparmio tra il pubblico e l’esercizio del credito costituiscono l’attività bancaria. Essa ha carattere d’impresa». Nella stessa ottica, possono essere poi lette quelle norme che addirittura identificano la stessa attività bancaria con il valore «credito», richiedendone la menzione nella stessa denominazione dell’ente: in tal senso, le banche di credito cooperativo (testualmente l’art. 33, comma 2, del TUB recita che «la denominazione deve contenere l’espressione credito cooperativo) sono un valido esempio di questa logica.

Infine, un apposito Capo del TUB (Capo VI) prevede specifiche norme relative a particolari operazioni di credito: si tratta delle c.d. operazioni di credito fondiario e alle opere pubbliche.

Stante l’art. 38 della su menzionata regolamentazione «il credito fondiario ha per oggetto la concessione, da parte di banche, di finanziamenti a medio e lungo termine garantiti da ipoteca di primo grado su immobili». Con riguardo a tale forma di credito, il legislatore ha altresì previsto una composita disciplina in tema di procedimento esecutivo: in particolare, l’art. 41 del TUB dispone che «nel procedimento di espropriazione relativo a crediti fondiari è escluso l’obbligo della notificazione del titolo contrattuale esecutivo. L’azione esecutiva sui beni ipotecati a garanzia di finanziamenti fondiari può essere iniziata o proseguita dalla banca anche dopo la dichiarazione di fallimento del debitore. Il curatore ha facoltà di intervenire nell’esecuzione. La somma ricavata dall’esecuzione, eccedente la quota che in sede di riparto risulta spettante alla banca, viene attribuita al fallimento. Il custode dei beni pignorati, l’amministratore giudiziario e il curatore del fallimento del debitore versano alla banca le rendite degli immobili ipotecati a suo favore, dedotte le spese di amministrazione e i tributi, sino al soddisfacimento del credito vantato. Con il provvedimento che dispone la vendita o l’assegnazione, il giudice dell’esecuzione prevede, indicando il termine, che l’aggiudicatario o l’assegnatario, che non intendano avvalersi della facoltà di subentrare nel contratto di finanziamento prevista dal comma 5, versino direttamente alla banca la parte del prezzo corrispondente al complessivo credito della stessa. L’aggiudicatario o l’assegnatario che non provvedano al versamento nel termine stabilito sono considerati inadempienti ai sensi dell’art. 587 del Codice di procedura civile. L’aggiudicatario o l’assegnatario possono subentrare, senza autorizzazione del giudice dell’esecuzione, nel contratto di finanziamento stipulato dal debitore espropriato, assumendosi gli obblighi relativi, purché entro quindici giorni dal decreto previsto dall’art. 574 del Codice di procedura civile ovvero dalla data dell’aggiudicazione o dell’assegnazione paghino alla banca le rate scadute, gli accessori e le spese. Nel caso di vendita in più lotti, ciascun aggiudicatario o assegnatario è tenuto a versare proporzionalmente alla banca le rate scadute, gli accessori e le spese. Il trasferimento del bene espropriato e il subentro nel contratto di finanziamento previsto dal comma 5 restano subordinati all’emanazione del decreto previsto dall’art. 586 del Codice di procedura civile».

Nello stesso ambito può sussumersi anche il successivo art. 42 del TUB in materia di «credito alle opere pubbliche», ove il destinatario del finanziamento è un privato o un ente pubblico che lo richiede ed eventualmente ottiene per la realizzazione di opere pubbliche ovvero di pubblica utilità.

La lista dei «crediti» contemplati nel TUB si arricchisce ulteriormente di quella parte normativa in tema di «credito al consumo», la quale trova altresì conferma della sua rilevanza nella normativa primaria ex D.Lgs. n. 141/2010, come successivamente emendato ed integrato dal D.Lgs. 19 settembre 2012, n. 169.

Anche a tale proposito, il criterio di classificazione del bene illiquido è variabile, ma a differenza del prodotto finanziario, la variabilità non dipende dalla natura del bene, quanto piuttosto dalla qualifica del debitore.

Nel caso in cui il credito sia infatti vantato nei confronti della P.A., il D.Lgs. n. 231 del 2002 prescrive che i crediti che traggono origine da transazioni commerciali perfezionate successivamente al 2 agosto 2002 (intendendosi per «transazioni commerciali i contratti, comunque denominati tra imprese ovvero tra imprese e P.A. che comportino, in via esclusiva o prevalente la consegna di merce o la prestazione di servizi, contro il pagamento di un prezzo») diano luogo alla corresponsione di interessi, senza la necessità di messa in mora, nel caso non siano rispettati i termini di pagamento pattuiti o così come determinabili in applicazione dell’art. 4 della richiamata normativa. Dopo qualche incertezza sulla applicabilità della richiamata normativa ai ritardi nei pagamenti della P.A., il Consiglio di Stato con la sentenza n. 469 del 2010 ha affermato il principio che non solo la P.A. è assoggettata alla disciplina de qua, ma anche che tali norma sono inderogabili.

È tradizionalmente noto che quando la P.A. paga, seppure con ritardo, usualmente estingue solo il capitale, così violando quanto disposto ex art. 1194 del Codice civile che impone che il pagamento debba essere imputato prima agli interessi e alle spese e poi al capitale. Conseguentemente, un pagamento come sopra effettuato dalla Pubblica Amministrazione, dovendosi preliminarmente imputare agli interessi e alle spese e solo dopo che questi siano stati soddisfatti al capitale, fa sì che residui un credito capitale pari agli interessi maturati alla data del pagamento. Il residuo credito capitale è a sua volta produttivo di interessi in conformità a quanto sancito dalla normativa citata.

Quanto premesso deve necessariamente indurre il creditore ad una gestione oculata dei crediti come sopra originatisi avendo cura di non incorrere nella prescrizione quinquennale: ciò è perseguibile non solo attraverso azioni giudiziarie, ma anche attraverso idonee comunicazioni volte all’interruzione della prescrizione medesima.

Qualora si renda necessario procedere al recupero giudiziario del credito, qualsivoglia iniziativa del creditore dovrà essere preordinata al raggiungimento, nel minor tempo possibile, di un titolo esecutivo che consenta poi di dare corso alle procedure esecutive in danno della Pubblica Amministrazione.

Stante la disposizione di cui all’art. 474 c.p.c. «sono titoli esecutivi»:

a)le sentenze e i provvedimenti cui la legge attribuisce espressamente tale efficacia esecutiva;

b)le scritture private autenticate relativamente alle obbligazioni di somme di denaro in essa contenute, le cambiali, nonché gli altri titoli di credito cui la legge attribuisce la stessa efficacia;

c)gli atti ricevuti da notaio o altro pubblico ufficiale autorizzato dalla legge a riceverli;

d)i provvedimenti giudiziari cui viene generalmente riconosciuta tale efficacia e che risultino di interesse per il creditore sono:

1)le sentenze;

2)i decreti ingiuntivi;

3)le ordinanze, se munite di provvisoria esecutività ex art. 186-bis, ter e quater c.p.c.;

4)il processo verbale di conciliazione; il dispositivo delle sentenze in materia di lavoro;

5)il decreto di sequestro; le sentenze straniere e i provvedimenti stranieri di volontaria giurisdizione dichiarati efficaci nello Stato; i lodi arbitrali dichiarati esecutivi.

Con riguardo, poi, alla certezza della recuperabilità del credito, si è soliti dire che la P.A. paga spesso male e tardi, ma comunque paga. Ciò non corrisponde sempre al vero, soprattutto nei casi in cui la P.A. è addirittura esonerata dall’adempiere dalle proprie obbligazioni.

A tal proposito, è sufficiente porre riguardo alla normativa dettata in relazione alla dichiarazione dello stato di dissesto di Comuni e Province e dalle norme dettate dalla Legge n. 191/2009 in forza della quale le ASL sottoposte a piani di rientro dai disavanzi sanitari non sono assoggettabili ad esecuzione ed ove questa sia già iniziata si deve intendere ad ogni effetto sospesa con facoltà per il debitore anche di disporre delle somme già pignorate. A ciò si aggiunga che spesso sono state promulgate specifiche normative per Enti determinati, in forza delle quali è risultato impossibile dare normale impulso alle procedure esecutive in loro danno.

Anche i tempi necessari al conseguimento di un titolo esecutivo variano notevolmente. Come meglio sarà detto in seguito, un processo di cognizione necessita di circa due anni, ove del proprio credito si possa fornire prova documentale. Per quanto attiene ai decreti ingiuntivi, i Tribunali «telematici» impiegano dai 20 ai 30 giorni, in media, per l’emissione del provvedimento a fronte dei 2 mesi richiesti al deposito di un decreto ingiuntivo cartaceo.

Una volta che sia stato conseguito un titolo esecutivo qualsiasi, questo deve essere notificato alla P.A. competente e devono trascorrere 120 giorni prima che si possa dare corso alla notifica del precetto ed alla esecuzione.

In tale scenario, appare di rilievo altresì il processo di c.d. compensazione tributaria, alla luce dei due decreti del Ministero dell’Economia e delle Finanze pubblicati nella Gazzetta Ufficiale n. 152 del 2 luglio 2012, che disciplinano le modalità di certificazione del credito di somme dovute da parte di Regioni, Enti locali ed Enti del Servizio Sanitario Nazionale e le modalità di compensazione dei crediti maturati nei confronti dei sopra richiamati enti con le somme dovute a seguito dell’iscrizione a ruolo. In altri termini, l’estinzione del debito a ruolo è condizionata alla verifica e validità della certificazione. Il contribuente deve acquisire dall’Amministrazione debitrice e presentare all’agente della riscossione una apposita certificazione indicando, nel caso in cui la compensazione riguardi solo una parte dei debiti, quali di essi intende estinguere (in mancanza di indicazioni prevarranno le disposizioni dell’art. 31 del D.P.R. n. 602/1973). L’originale della certificazione viene trattenuta dall’agente, che ne rilascia copia timbrata. Sarà poi l’Agente, nei tre giorni successivi, a dover verificare presso l’Amministrazione debitrice l’esistenza e la validità del credito esposto. Entro il decimo giorno successivo alla richiesta, l’Amministrazione deve comunicare l’esito della verifica all’Agente che, a sua volta, lo comunicherà al contribuente.

In caso di esito positivo il debito si estinguerà per l’importo corrispondente al credito certificato, il contribuente potrà ritirare dall’agente una ricevuta di avvenuta compensazione. L’Agente della riscossione comunicherà all’Amministrazione debitrice l’avvenuta compensazione.

Attraverso la certificazione dei crediti, oltre alla compensazione di cui si è già detto, sarà possibile cedere i crediti a banche ed intermediari abilitati. Con la certificazione del credito l’Amministrazione debitrice accetta, infatti, preventivamente che il credito venga ceduto a banche o intermediari finanziari abilitati permettendone quindi l’anticipazione: laddove l’importo del credito certificato venisse utilizzato in parte per compensare debiti erariali oggetto di atti impositivi, l’importo del credito utilizzato in compensazione verrà annotato sulla copia della certificazione rilasciata dall’agente della riscossione. Il credito residuo potrà essere utilizzato solo se la certificazione sarà accompagnata dall’attestazione di avvenuta compensazione.

Infine, quanto alle modalità di ottenimento della certificazione, essa è telematica, nel senso che attraverso una apposita piattaforma elettronica, le imprese presenteranno l’istanza di certificazione del credito compilando un modulo. Ricevuta l’istanza, l’Amministrazione debitrice entro venti giorni utilizzando apposito modello certifica che il credito è certo, liquido, esigibile ovvero ne rileva l’insussistenza o l’inesigibilità anche parziale. In attesa che la piattaforma divenga utilizzabile, le istanze dovranno essere presentate sul modello allegato al Decreto del 25 giugno 20125.

A testimonianza dell’importanza della certificazione è prevista la nomina di un commissario ad acta qualora l’Amministrazione non certifichi il credito: il commissario dovrà procedere alla certificazione entro i 50 giorni dalla nomina.

Quando debitore sia un privato (persona fisica o giuridica), i rimedi per liquidare un credito oggetto di una precisa pretesa restitutoria verranno ampiamente descritti nel successivo capitolo, in tema di tutele e rimedi predisposti dall’ordinamento per il recupero del credito.

Peculiare, poi, all’interno dei soggetti privati è la posizione della famiglia. I presidi predisposti dall’ordinamento a tutela della famiglia subiscono un preciso «rafforzamento» per il valore sociale intrinseco nella stessa concezione dell’istituto in analisi.

In quest’ottica, difatti, possono essere lette le disposizioni processualistiche in tema di pignoramento (artt. 513 e ss. c.p.c.)

Stante l’art. 513 c.p.c. secondo il quale «l’ufficiale giudiziario, munito di titolo esecutivo (art. 474) e del precetto (art. 480) può ricercare le cose da pignorare nella casa del debitore e negli altri luoghi a lui appartenenti … quando è necessario, può aprire porte, ripostigli o recipienti, vincere la resistenza opposta dal debitore o da terzi», non può sottovalutarsi la portata significativa dell’articolo successivo (art. 514 c.p.c.) che, invece, elenca le cose assolutamente impignorabili. Tra queste, per quello che interessa in questa sede, appaiono di rilievo:

«a)le cose sacre;

b)l’anello nuziale, i vestiti, la biancheria, i letti, i tavoli per la consumazione dei pasti, ecc.;

c)le decorazioni al valore, le lettere, i registri ed in generale gli scritti di famiglia, nonché i manoscritti, in quanto indispensabili al debitore e alle persone della sua famiglia con lui conviventi».

Il suddetto elenco denota il valore «sacro» che il nostro ordinamento riconosce alla famiglia, facendo prevalere in un equo bilanciamento di interessi di matrice costituzionalmente rilevante l’aspetto sociale racchiuso nel nucleo familiare rispetto al contrapposto diritto di credito.


2. ANALISI E STUDIO DEL MERCATO DEGLI ASSET ILLIQUIDI

di Piero Civita

2.1 Il quadro macroeconomico e finanziario

La tensioni dei mercati finanziari in seguito della crisi statunitense originata dai mutui subprime ha generato non è ancora del tutto rientrata nonostante gli importanti interventi di sostegno elaborati dalla FED e dalla BCE.

In Italia l’impatto della crisi finanziaria è stato all’inizio meno forte, grazie al diverso modello di business «tradizionale» del settore bancario basato prevalentemente sull’intermediazione creditizia, sul ridotto utilizzo della leva finanziaria e sulla ridotta esposizione verso prodotti finanziari «tossici»; nonostante ciò, ancora oggi, il paese non è riuscito a superare, anche a causa della elevata volatilità dei mercati, tale fase congiunturale restrittiva strettamente correlate sia alle ridotte aspettative di crescita che all’evoluzione della crisi del debito sovrano.

Il settore finanziario italiano «ha mostrato resistenza durante una recessione prolungata e severa». I rischi chiave sono rappresentati da «una debolezza continua dell’economia reale e dal legame tra il settore finanziario e il debito sovrano». Se questi rischi si materializzano, l’impatto sulle banche potrebbe essere significativo anche se contenuto dai cuscinetti di protezione di capitali delle banche stesse e dalla disponibilità di liquidità della Banca centrale europea».

Dall’inizio dell’anno i mercati hanno attraversato fasi alterne ed i premi sui CDS bancari si mantengono di circa 150 punti base superiori allo spread del debito sovrano e oltre il doppio di quello delle principali banche francesi e tedesche. Tale valutazione ha avuto come conseguenza la diminuzione delle emissioni obbligazionarie da parte degli istituti che riducendone ulteriormente le fonti di approvvigionamento.

In una tale situazione le banche, anche a causa dell’incremento degli accantonamenti su crediti e al calo della redditività attesa, hanno continuato ad avere una politica molto prudente sia in termine di dinamica che di costo del credito alle imprese e alle famiglie; tali pressioni rappresentano un ostacolo alla ripresa economica.

Il credito al settore privato non finanziario ha continuato a contrarsi, come risultato soprattutto del calo dei prestiti alle imprese. Vi hanno influito la riduzione della domanda, connessa con lo sfavorevole quadro congiunturale e l’incertezza sulle prospettive di ripresa.

A tale contrazione contribuiscono condizioni di offerta ancora tese, in particolare nei confronti delle imprese dove l’accresciuta rischiosità dei finanziamenti induce gli intermediari ad aumentare i tassi di interesse e a ridurre le erogazioni nonché le condizioni di bilancio delle singole banche la cui riduzione, a detta del FMI, «è avvenuta attraverso una riduzione dei prestiti».

I livelli di profitto delle imprese si sono ridotti, i costi di raccolta sono aumentati e, di conseguenza, la disponibilità di credito delle banche ha subito una forte stretta. La «Survey on the access of finance to SMEs» (indagine sull’accesso al finanziamento delle PMI), svolta dalla BCE, ha evidenziato una riduzione dell’erogazione del credito e ha evidenziato che l’Italia è uno dei paesi con il più basso tasso di concessione del credito e con i maggiori tassi di interesse sui prestiti.

Per quanto riguarda invece l’indice di rischio dei finanziamenti il flusso delle nuove sofferenze in rapporto al complesso degli impieghi è stabile nel comparto delle famiglie mentre è in peggioramento quello per le imprese, soprattutto nel comparto delle costruzioni.

Nello scorso dicembre i crediti in sofferenza rappresentavano il 7,2 per cento dei prestiti alla clientela in termini lordi e il 3,5 al netto delle svalutazioni già effettuate (30 per cento del patrimonio di vigilanza). Per il complesso dei crediti deteriorati (sofferenze, incagli, esposizioni ristrutturate o scadute) le percentuali lorde e nette erano pari rispettivamente al 13,4 e all’8,7 per cento.

A dicembre dello scorso anno il tasso di copertura (pari al rapporto tra consistenza delle rettifiche e ammontare delle esposizioni deteriorate lorde) si attestava al 38,8 per cento, circa due punti in più rispetto a settembre; per le sofferenze la copertura si attestava al 54,6 per cento (54,1 in settembre). L’aumento riflette l’azione avviata dalla Banca d’Italia sulla qualità degli attivi bancari al fine di verificare l’adeguatezza dei tassi di copertura.

Anche l’FMI nel suo rapporto di ottobre 2013 si concentra sui rischi legati alle sofferenze, la cui crescita si è confermata ad agosto al 22,3 per cento ipotizzando, in caso di mancato miglioramento dell’economia, per alcune banche di dovere fare i conti con potenziali perdite «considerevoli» dovute alla loro esposizione al settore corporate. In Italia le perdite lorde causate dall’esposizione alle aziende potrebbero ammontare a 125 miliardi di euro contro i circa 70 miliardi di accantonamenti effettuati.

In rapporto agli altri mercati europei le banche italiane mostrano un’elevata incidenza dei prestiti deteriorati sul totale dei finanziamenti e un contenuto tasso di copertura. Tale confronto è tuttavia inficiato da diversi fattori di cui è necessario tener conto quali ad esempio è rappresentato dall’eterogenea definizione dei prestiti deteriorati. Qualora per gli intermediari italiani i prestiti deteriorati fossero individuati con criteri analoghi a quelli prevalenti all’estero, soprattutto con riferimento al trattamento delle garanzie, l’incidenza media dei crediti deteriorati sui prestiti complessivi sarebbe significativamente inferiore a quella attuale; il tasso di copertura sarebbe inoltre più elevato e crescente negli ultimi cinque anni. La disomogeneità tra paesi nella definizione degli aggregati relativi ai crediti deteriorati si manifesta sia nella normativa e nelle informazioni di bilancio (le uniche effettivamente disponibili ai fini del confronto internazionale), sia nei dati richiesti alle banche dalle autorità di vigilanza a fini prudenziali, che non vengono in genere pubblicati. Barisitz S. nel suo studio «Nonperforming loans», in Western Europe – «A selective comparison of countries and national definitions» evidenzia che, per effettuare un confronto internazionale corretto, il rapporto tra crediti deteriorati e totale crediti per il sistema bancario italiano dovrebbe essere rivisto al ribasso.

Il confronto internazionale in materia di prestiti deteriorati è, inoltre, inficiato dalla durata delle procedure di recupero dei crediti, particolarmente lente in Italia; ciò allunga la permanenza delle posizioni deteriorate nei bilanci delle banche ed a parità di altre condizioni, innalza il valore del rapporto tra la consistenza delle sofferenze e gli impieghi. A dimostrazione di ciò nel periodo tra il 2007 e il 2011 i tempi di estinzione delle sofferenze sono passati da meno di quattro anni a oltre sei, contribuendo a innalzare il rapporto tra sofferenze e impieghi dal momento che le sofferenze estinte sono diminuite di oltre 10 punti percentuali (Tavola 1).

Tavola 1 – Tasso % di ingresso in sofferenza
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Azioni mirate sul settore finanziario italiano dovrebbero essere adottate per alzare le difese delle banche italiane. I contributi «importanti» potrebbero arrivare dal miglioramento «dell’efficienza e della redditività», dallo sviluppo di un mercato dedicato ad asset in sofferenza, dal rafforzamento dei capitali e da piani di finanziamento». Alcuni di questi passi sono stati già avviati dalla Banca d’Italia.

Il deleveraging attraverso il disinvestimento di asset in Italia non è ancora particolarmente sviluppato se si consideri il numero di operazioni effettuale negli anni 2012/2013 e la numerosità degli attori coinvolti e si prevede che la quantità delle cessioni aumenterà nella seconda metà del 2013 e fino a tutto il 2014. In Europa sono stati stimati in circa 2 trilioni di euro di non-core e non-performing asset potenzialmente cedibili dalle banche ben al di sotto della stima del Fondo Monetario Internazionale (FMI) pari a 3 trilioni di euro.

Dal 2008, lo stock lordo di NPL (NPL6 sta per «Sofferenze bancarie» e non includono i crediti incagliati, gli scaduti ed i ristrutturati) è aumentato significativamente (CAGR 30,6 per cento) raggiungendo 142 miliardi di euro nell’agosto 2013. Anche gli incagli sono in aumento raggiungendo 80 miliardi di euro nel 2013 mentre erano 31 miliardi di euro nel 2008. Di conseguenza, gli indici di qualità degli attivi delle banche italiane sono peggiorati sensibilmente dopo l’inizio della crisi, con un rapporto sofferenze nette raggiungendo il 3,8 per cento nel mese di novembre 2012.

La qualità del credito è in continuo peggioramento resta il principale tallone d’Achille per il sistema bancario. Il rapporto tra sofferenze e impieghi - ha recentemente segnalato l’Abi – è balzato al 7,32 per cento ai massimi dal 1999. Complessivamente i crediti deteriorati (che tengono conto anche degli incagli, cioè i crediti verso soggetti in situazione di temporanea difficoltà) dal 2007 al 2012 sono più che raddoppiati passando dal 4 per cento degli impieghi al 10,5 per cento. Uno dei livelli più alti di tutta l’Eurozona.

Negli ultimi mesi la Banca d’Italia, a seguito di un’ispezione approfondita sulla qualità degli attivi, ha richiesto un aumento significativo delle rettifiche su crediti nel 2012 in quanto ha giudicato insufficiente il rapporto di copertura medio degli NPL (Tavola 2).

Tavola 2 – Situazione dei crediti deteriorati
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La situazione delle sofferenze è comunque rilevante. Lo stesso rapporto Abi rileva come «le sofferenze nette sono risultate ad agosto 2013 pari a quasi 73,5 mld, le lorde 141,8 mld; valore che raggiunge il 13,1 per cento per i piccoli operatori economici (10,9 per cento ad agosto 2012), l’11,7 per cento per le imprese (8,8 per cento un anno prima) ed il 6,1 per cento per le famiglie consumatrici (5,3 per cento ad agosto 2012)».

Il deterioramento della qualità dell’attivo è in tutte le classi di attività, soprattutto nel credito al consumo nel quale dei crediti deteriorati (sofferenze, incagli, esposizioni ristrutturate, scadute o sconfinanti) sul totale delle esposizioni verso la clientela è cresciuta di quasi tre punti percentuali, al 13,4 per cento. Resta elevato il peso delle sofferenze, pari al 50,4 per cento del totale delle esposizioni deteriorate (Tavola 3).

Tavola 3 – Peso delle sofferenze
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Nel quadro di mercato appena delineato alcune Banche evidenziano gap organizzativi e performance di recupero insoddisfacenti che richiedono interventi mirati al modello di funzionamento.

Tra le principali criticità riscontrate in tali operatori si rilevano:

1)elevata focalizzazione dell’area contenzioso sugli aspetti legali a scapito di un’impostazione gestionale in grado di attuare strategie di recupero stragiudiziali, definendone i parametri di convenienza;

2)mancanza di una capacità produttiva adeguata per gestire l’attuale stock di sofferenze e limitata capacità di focalizzazione sulle pratiche con target di recupero più elevati;

3)limitati strumenti di monitoraggio delle performance, con conseguente difficoltà nell’individuazione delle aree di intervento;

4)difficoltà nelle capacità previsionali che, unite ai vincoli di bilancio, portano spesso a sottostimare/sovrastimare le svalutazioni;

5)sistemi informativi spesso non adeguati a supportare l’operatività e base informativa non sempre esaustiva.

Anche l’Italia negli ultimi mesi, con il ridimensionamento del rischio paese, ha visto nuovamente affacciarsi investitori istituzionali esteri interessati al mercato degli NPL’s. A differenza degli anni precedenti, dove hanno partecipato attivamente alle operazioni di cartolarizzazione dei crediti di natura ipotecaria, il loro interesse è soprattutto indirizzato verso i crediti chirografi.

Tale attenzione è determinata soprattutto dal fatto che i crediti assistiti non sono stati ancora sufficientemente svalutati rendendo ancora troppo ampio il differenziale di prezzo tra quanto gli investitori siano disponibili a pagare rispetto le attese delle banche in quanto tali posizioni hanno un book value ancora non allineato con il mercato e gli istituti non hanno sufficiente capacità di bilancio per assorbire tale differenziale. Un altro elemento che le banche dovranno considerare sono l’ingresso sul mercato dei venditori di nuovi attori che in passato solo sporadicamente hanno ceduto portafogli NPL: le società private.

Queste ultime, per far fronte alla crisi di liquidità derivante da un lato dalla riduzione del potere d’acquisto del mercato e dall’altro dalla riduzione dell’erogazione da parte dei mercati finanziari interni iniziano a rivolgersi a mercati di altra natura (privato) così come già accade nelle economie più avanzate.

Difatti sempre più aziende, in primis quelle con masse di crediti molto distribuiti (tipo le utilities, le telefoniche e le compagnie di assicurazione) si stanno rivolgendo al mercato per la cessione dei loro portafogli.

Questa situazione è sicuramente nuova per le banche e probabilmente comporterà una pressione sui prezzi verso il basso ovvero l’obbligo di rivedere la propria pianificazione e le rispettive aspettative di bilancio.

I portafogli delle società commerciali hanno certamente un maggior appeal rispetto a quelli di natura bancaria dovuto alla loro tipologia ed alla maggior dinamicità delle attività di collection.

I portafogli di emanazione bancaria hanno un tempo di ritorno molto più lungo rispetto a quelli di natura commerciale (4/5 anni vs. 3 anni) che consente una minore redditività dell’investimento.

Le incertezze sulla capacità di crescita economica e sulla stabilità politica del nostro Paese rendono oggi particolarmente sfidante l’incontro tra domanda e offerta in un processo di vendita del portafoglio NPLs della Banca.

La conoscenza della platea di investitori nazionali e internazionali così come la conoscenza delle caratteristiche dei loro investimenti target e delle relative aspettative di prezzo risultano oggi elementi chiave per attrarre l’interesse degli stessi e per creare la giusta competizione in un processo di cessione.

Solo alcuni dei principali Gruppi Bancari italiani hanno iniziato un processo volto a vincere tale sfida, le cui azioni chiave sono rappresentate da:

1)un monitoraggio costante dell’orientamento degli investitori e la comprensione delle metodologie di valutazione di riferimento;

2)la segmentazione del portafoglio NPLs individuando uno/più sub-portafogli adatti alle esigenze degli investitori coerentemente agli obiettivi che la Banca si è prefissa;

3)un’accurata preparazione alla cessione colmando il gap tra la base informativa esistente sui portafogli oggetto di potenziale cessione e quella attesa da parte degli investitori. La capacità di ridurre l’asimmetria informativa diminuisce infatti la percezione al rischio e aumenta il numero di potenziali acquirenti e il prezzo offerto.

Qualora poi la Banca decida di procedere alla cessione dei crediti, la gestione del processo di vendita assume particolare rilevanza: una gestione trasparente, assieme alla strutturazione a steps e alla definizione delle tempistiche, aumentano la competizione tra gli offerenti e, di conseguenza, il prezzo e le condizioni di vendita.


3. LA LIQUIDITÀ DI UN ASSET E NUOVE REGOLE IN MATERIA

di Ezio Dosa

3.1 Premessa

Risulterebbe difficile affrontare il tema della gestione degli asset illiquidi e di interi portafogli, siano essi mutui o titoli obbligazionari, se si prescindesse dal fare un breve escursus sulla più grave crisi finanziaria mondiale della storia, iniziata a partire dell’estate del 2007. Se non si ripercossero quelle vicende, seppure sommariamente, sarebbe alto il rischio di confinare il tema della illiquidità degli attivi e la loro gestione, in un esercizio tecnico per pochi addetti ai lavori, stimolati a confrontarsi rispetto ad un nuovo aggiornamento di regole istituzionali, ma senza coglierne la forte discontinuità rispetto ad un passato che appare ormai remoto. Sebbene tale passato riguardi accadimenti iniziati meno di 7 anni fa.

Nel 2007 fu sufficiente un aumento delle insolvenze nel mercato ipotecario americano per far vacillare, fino al possibile tracollo, l’intero sistema finanziario mondiale, percepito fino ad allora virtuoso, efficiente e capillare dispensatore di ricchezza. Allo scoppio della crisi, il totale degli strumenti finanziari in circolazione viene stimata pari ad oltre 15 volte il PIL mondiale: una enormità assoluta. La velocità impressionante con cui venivano a crearsi nuovi strumenti di debito risultava di stimolo al dibattito intellettuale, ma la fiducia verso il mercato – sia operatori privati che istituzioni pubbliche – e la sua capacità di autoregolamentarsi rimaneva fondamentalmente salda. Il credito a buon mercato, la liquidità abbondante unita alla straordinaria efficienza raggiunta dal mercato interbancario, l’autorevolezza conquistata delle agenzie di rating apparivano solidi presidi anche per le stesse autorità di vigilanza bancaria.

Gli ingredienti di ogni rispettabile piano d’impresa risultavano concentrati sull’innovazione di prodotto e minimizzazione dei costi. Solo in via secondaria veniva preso in considerazione il rischio nelle sue varie declinazioni, tra cui quello di liquidità, ovvero di non esser più in grado di rinnovare la raccolta o vendere un asset ad un prezzo ragionevolmente vicino a quello stimato. È la leva finanziaria a spingere la redditività dell’industria bancaria a cui si associano ritorni sul capitale spesso molto elevati. Il funding a breve termine diventa anche per grandi istituti una primaria fonte di raccolta, dato che esprime – salvo rarissime contingenze – i tassi d’interesse più bassi. Ma dal momento che venne a sorgere la diffidenza tra le stesse banche sul reale stato e trasparenza del proprio bilancio e sul reciproco grado di solvibilità, il mercato interbancario perde di vigore fino a bloccarsi. Diviene pressoché impossibile per un numero elevato di soggetti bancari rifinanziare i propri debiti in scadenza per decine di miliardi di euro, a fronte dei quali risultavano costituiti pochi miliardi di asset a breve. L’alternativa di vendere sul mercato attivi a più lunga scadenza per sopperire al deficit di liquidità si dimostrò, nella maggioranza dei casi, illusoria per mancanza di controparti di mercato disposte ad assorbire importanti ammontari. E semmai fosse stato possibile intercettare qualche controparte, la cessione sarebbe stata perfezionata a forte sconto rispetto al valore di libro dello stesso asset. Ci si accorse, banalmente, che il valore di mercato di un attivo, stimato pari a X risultava concretamente vendibile al 30% in meno o fino al 50% in meno del valore X stimato, specie se in presenza di qualche timido timore sullo standing creditizio del debitore finale. La conseguenza di tale processo autoalimentatosi non poté che interessare l’intera industria bancaria fino alla crisi dell’intero sistema. É noto infatti che il rischio sistemico, ovvero la crisi di uno o di pochi soggetti che si riversa su tutti i partecipanti, è il maggiore tallone di achille di ogni sistema finanziario. Nel caso di una crisi che avesse coinvolto anche un intero comparto dell’industria manifatturiera l’impatto per l’economia mondiale sarebbe risultato facilmente circoscrivibile a differenza di quanto é avvenuto per l’industria finanziaria.

Anche nei paesi più avanzati finanziariamente si arrivò al punto che i depositanti cominciarono a temere per i loro risparmi e crearono file davanti le agenzie delle banche in crisi per ritirare i propri soldi, come accadde tristemente nel 1866 in Gran Bretagna e 1929 negli Stati Uniti. Saranno le Banche Centrali e le nazionalizzazioni di importanti banche anglosassoni a creare quell’argine necessario per evitare il tracollo e permettere al sistema di comprare il tempo necessario per rifondare gli assetti e ripensare totalmente le regole.

Se gli effetti negativi della crisi finanziaria sull’economia reale sembrano esser stati riassorbiti – già a partire dal 2013 – negli Stati Uniti, Giappone e UK, non altrettanto può dirsi di larga parte dei Paesi di area Euro. In tale area la BCE é stata impegnata nell’adozione di misure, anche innovative, di politica monetaria al fine di stimolare una ripresa omogenea di tutta l’area. É infine del 5 giugno 2014 la storica decisione della BCE, mai sperimentata in precedenza da una banca centrale, di fissare in territorio negativo uno dei tassi ufficiali chiave. Segnatamente, il tasso di remunerazione dei depositi detenuti in eccesso presso la BCE é stato portato al valore negativo di meno 0,1%, al fine di disincentivare quanto possibile il reflusso presso la stessa BCE dell’abbondante liquidità creata e stimolare, insieme ad altre misure, l’offerta di credito.

Nel ridisegnare le regole prudenziali per la gestione dell’attività bancaria le autorità di vigilanza, riunite nel Comitato di Basilea, hanno assegnato al rischio di liquidità una centralità sconosciuta prima dello scoppio della crisi. A partire dal 2009 viene messo in cantiere la creazione di un nuovo accordo regolamentare, noto come Basilea 3, in grado di risultare più efficace ed uniforme del precedente accordo Basilea 2, basato sul solo rischio di credito delle Banche e su una griglia di parametri che ex post si sono dimostrati troppo esemplificatori di una realtà finanziaria che nella realtà risultava ben più complessa. E in qualche modo paradossale che alla vigilia dell’andata a regime dell’impianto regolamentare di Basilea 2 esso risultasse tanto obsoleto da indurre a creare il nuovo cantiere di regole noto come Basilea 3.

Il piano di riforma predisposto dal Comitato di Basilea in materia di rischio di liquidità trattiene nella sua introduzione la sintesi di quanto già anticipato secondo altri angoli di veduta:

«Durante la prima fase della crisi finanziaria iniziata nel 2007 molte banche, nonostante gli adeguati livelli patrimoniali, sono andate incontro a problemi per non aver gestito in maniera prudente la liquidità. La crisi ha messo in risalto ancora una volta l’importanza di questo aspetto per il corretto funzionamento dei mercati finanziari e del settore bancario. Alla vigilia della crisi i mercati delle attività si caratterizzavano per un elevato dinamismo e per la pronta disponibilità di finanziamenti a basso costo. Il repentino mutamento delle condizioni di mercato ha mostrato la rapidità con cui la liquidità può evaporare e ha evidenziato che le situazioni di illiquidità possono protrarsi a lungo. Nel sistema bancario sono emerse gravi tensioni, che hanno richiesto l’intervento delle banche centrali a sostegno del funzionamento dei mercati monetari e, in alcuni casi, di singole istituzioni».

3.2 La Liquidità di un asset

Prima di addentrarci sulle nuove regole che disciplinano la liquidità e che entreranno gradualmente in vigore, ci sembra utile partire dal concetto stesso di liquidità.

La liquidità di un asset si identifica con il suo mercato di riferimento, ovvero la sua capacità di scambiare un’attività in tempi brevi ad un costo molto basso e senza impatti sostanziali sul suo prezzo. Ci sono almeno 3 fattori che qualificano il grado di liquidità di un mercato: la sua profondità, l’ampiezza e l’elasticità.

Un mercato può considerarsi profondo quando è in grado di assorbire un numero elevato di transazioni senza che il prezzo ne risulti influenzato in modo importante. Potrà considerarsi «stretto» e quindi efficiente ai nostri fini, se le transazioni eseguite non divergono dai prezzi medi di mercato. Potrà considerarsi infine elastico quando le fluttuazioni di prezzo dovute a scambi consistenti scompaiono in tempi rapidi, per riportare il prezzo del titolo al suo valore di equilibrio.

Nel tradurre queste tre componenti nella pratica operativa, potremo affermare che in un mercato profondo il prezzo limite rimane invariato anche quando interessa un numero consistente di volumi e transazioni. La sua ampiezza troverà una misura concreta nei prezzi denaro lettera o bid-ask spread, che misura quanto un operatore perderebbe qualora acquistasse quell’asset per venderlo immediatamente dopo. Tanto più tale spread sarà esiguo, tanto maggiore risulterà l’ampiezza del mercato. L’elasticità infine può essere misurata dal tempo che occorrerà prima che i prezzi tornino al loro livello iniziale. Dopo che quel mercato sia stato interessato da una transazione relativamente «anomala» per l’importo sottostante.

Guardando alla pratica empirica, possiamo analizzare le seguenti schermate riportate da Bloomberg, le quali riproducono 3 diversi esempi di grado di liquidità di un asset, secondo le caratteristiche qualificanti che abbiamo appena ricordato.

Nella Tavola 1 è riportata la quotazione di un titolo governativo tedesco decennale, (Bund), da parte di una serie di market maker. Nel nostro caso esso è rappresentativo del miglior grado di liquidità osservabile sul mercato, (insieme probabilmente ai Treasury Bond americani). Possiamo osservare l’elevata profondità di questo titolo dal considerevole numero di contributori (colonna nome società), a sua volta caratterizzati da quotazioni a bassissima varianza rispetto alla media. Da notare che il bid offer spread risulta strettissimo e pressoché vicino ad un centesimo ovvero ai minimi tecnicamente sostenibili. Lo stretto bid-offer ed il rilevante volume ad esso associabile (cfr. colonna Vol.) rendono il mercato di questo titolo ai massimi livelli di liquidità concepibile, anche rispetto alla migliore definizione teorica.

Tavola 1 – Quotazione di un titolo governativo tedesco decennale, (Bund), da parte di una serie di market maker



[image: ]



Nella Tavola 2 pur in presenza di un numero elevato di contributori, il bid-offer spread risulta di circa 50 centesimi, con volumi scambiabili a quel prezzo pari ad 1 milione di euro nelle migliori quotazioni. Nonostante l’enorme differenza rispetto al primo esempio di Bund, anche in questo caso potremo definire questo titolo sufficientemente liquido. Aggiungeremo che nel caso del titolo riportato nella Tavola 2 l’ammontare emesso è pari a 2,5 miliardi di euro mentre nel caso del titolo decennale tedesco l’ammontare offerto ed in circolazione sul mercato è pari a 14 miliardi di euro.

Per quanto possa risultare ovvio, maggiore sarà l’ammontare e maggiori le possibilità che esso risulti liquido per un ragionevole arco temporale di negoziazioni. Va però osservato che l’ammontare emesso sul mercato è solo una delle condizioni necessarie per garantire al titolo sottostante lo status operativo di asset liquido. Rilevano infatti il numero e le caratteristiche degli investitori finali e dei singoli market maker; rileva ancor di più la caratteristica finanziaria del titolo e dell’ampiezza degli investitori finali ed intermediari potenzialmente interessati all’asset sia in offerta che in domanda. Titoli con caratteristiche finanziare tali da risultare – di fatto – dedicati ad una ristretta platea di investitori finali (come nel caso, ad esempio, delle obbligazioni inflation linked) difficilmente manterranno nel tempo un livello adeguato di liquidità anche quando emessi per importi molto rilevanti.

Tavola 2 – Bid offer spread
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Nella Tavola 3, infine, troviamo un esempio classico di titolo illiquido. La scarsità di contributori, l’elevato ed erratico spread denaro lettera e gli ammontari decisamente esigui trattabili non permettono al titolo di esser considerato liquido, qualunque ne sia l’angolo di osservazione. È interessante aggiungere che l’ammontare emesso su questo titolo risulta tutt’altro che esiguo, essendo, infatti, pari a 1,8 miliardi di euro. E si riferisce ad emittente il cui standing creditizio, nonostante le recenti vicissitudini dei mercati europei considerati periferici (come Italia, Spagna, Portogallo), può essere considerato di livello medio alto.

Il lettore attento, non faticherà a trovare una spiegazione alla «debacle» di liquidità di questo asset, specie alla luce delle pagine che verranno dedicate alla gestione degli asset nelle banche e dei mutamenti intervenuti nella operatività della BCE verso gli attori bancari.

Tavola 3 – Esempio classico di titolo illiquido
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NOTES

1 Sul tema, valga per tutti il richiamo alla Consultazione Consob, pagg. 29 e 30 ove espressamente si osserva che l’eventuale presenza di garanzie di rendimento minimo non varrebbe di per sé a sottrarre la polizza dal novero dei prodotti illiquidi.

2 Sul punto, si veda il documento di Consultazione Consob, pag. 27, ove viene precisato che, mentre i mercato regolamentati e gli MTF consentono normalmente la realizzazione delle indicate condizioni di liquidità, più difficile (ma non impossibile) è che le condizioni di liquidità siano garantite da strutture bilaterali di mercato secondario, e certamente non lo sono nelle situazioni di mercato in cui l’emittente si dichiara disponibile al riacquisto di proprie obbligazioni con uno «sconto» rispetto all’emissione anche del 20 per cento, né in presenza del solo impegno dell’emittente a fare mercato sul secondario (market making) nella misura in cui tale impegno «non soddisfa di per sé, la terza delle condizioni sopra viste («condizioni di prezzo significative»), ad esempio mediante vincoli sull’ampiezza dello spread e sulle quantità».

3 Linee guida interassociative per l’applicazione delle misure Consob di livello 3 in tema di prodotti finanziari illiquidi, 5 agosto 2009 ABI, Assosim, Federcasse.

4 Letteralmente così dispongono gli Esiti alla Consultazione pubblicati dalla Consob in data 2 marzo 2009, intitolati Il dovere dell’intermediario di comportarsi con correttezza e trasparenza in sede di distribuzione di prodotti finanziari illiquidi.

5 Min. Economia e Finanze, Gazzetta Ufficiale Della Repubblica Italiana, Serie generale, n. 152 del 2 luglio 2012.

6 Classificazione crediti deteriorati secondo la regolamentazione italiana:

– Sofferenza: esposizione verso una controparte in stato di insolvenza (anche se non accertato giudizialmente) o in situazione equiparabile, indipendentemente dalla previsione di perdita formulata dalla banca e dalla presenza di garanzie.

– Incaglio: esposizione verso una controparte in temporanea difficoltà – definita sulla base di fattori oggettivi che si ritiene possa essere superata in un congruo periodo di tempo.

– Ristrutturato: esposizione nella quale una banca o un pool di banche, a causa del deterioramento della situazione economico-finanziaria del debitore, ha/hanno modificato le condizioni originarie del prestito (riscadenziamento dei termini; riduzione del tasso di interesse), determinando l’emersione di una perdita.

– Credito scaduto: esposizione scaduta, in via continuativa, da oltre 90 giorni e non classificata come sofferenza, incaglio o ristrutturata.
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