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L
e fondazioni bancarie, spe-
cialmente quelle azioniste 
degli istituti maggiori, 
anche nel 2010 dovranno 
rinunciare a sostanziosi 

dividendi, in modo da sostenere il 
rafforzamento patrimoniale delle 
banche partecipate. Dovranno in-
somma reiterare gli sforzi sostenuti 
nell’ultimo anno sia rinunciando al-
le ricche cedole sia eventualmente 
tornando a mettere mano al porta-
foglio (è il caso della torinese Crt 
e della Cariverona, che stanno per 
ricapitalizzare Unicredit). Ma co-
me si conciliano le esigenze delle 
banche con gli obblighi istituzionali 
delle fondazioni, ossia le erogazioni 
al territorio? La proposta di Paolo 
Gualtieri, docente di economia degli 
intermediari finanziari all’universi-
tà Cattolica e ascoltato consulente 
del sistema bancario attraverso ad-
visory firm Gualtieri & Associati, è 
semplice e provocatoria: le fondazio-
ni ricorrano ai derivati, alla tanto 
criticata finanza creativa. Che in 
realtà, se usata in maniera virtuosa 
e non a scopi speculativi, può ser-
vire alle fondazioni per stabilizzare 
i flussi in entrata (e di conseguen-
za le erogazioni), in attesa che le 
banche partecipate escano dal ci-
clo negativo e tornino a distribuire 
utili. E il ritorno a dividendi consi-
stenti è un fattore decisivo, perché 
anche nel 2010 le incognite, spe-
cialmente sull’economia reale, non 
mancheranno. 

Domanda. Professor Gualtieri, 
alla fine dell’annus horri-

bilis 2009 come riassume lo 
stato di salute  delle banche 
italiane?

Risposta. Le nostre banche han-
no crediti molto frazionati, vista la 
struttura dell’economia italiana, e 
questo le ha aiutate dal punto di 
vista dei rischi. I maggiori timori 
sono naturalmente sui grandi ri-
schi, mentre per quelli frazionati 
è un problema di ciclo economi-
co. È questo un quadro comune 
a tutte le banche, anche alle due 
più grandi e internazionalizzate 
(Intesa Sanpaolo e Unicredit, ndr). 
La fase acuta della crisi finanzia-
ria è sicuramente superata, grazie 
al rafforzamento patrimoniale dei 
singoli istituti e al fatto che i mer-
cati si sono ripresi in fretta, forse 
troppo, con il conseguente perico-
lo di una nuova bolla finanziaria. 
La situazione è stata aiutata dal-
la enorme iniezione di liquidità da 
parte delle autorità, che ha innesca-
to una bolla finanziaria scollegata 
dall’economia reale. Che invece è 
ben lontana dall’essere fuori dalla 
crisi e per questo si farà sentire sui 
bilanci delle banche nel 2010.

D. Salute precaria, dunque?
R. «Il rischio maggiore nel 2010 è 
se ci sarà o no una nuova crisi per 

mancanza di fiducia: se i grandi in-
vestitori dovessero ritirarsi, visto 
che i valori degli asset si discostano 
da quelli espressi nei bilanci, sor-
gerebbero seri problemi. Non tutte 
le banche italiane sono nella me-
desima situazione; in generale il 
sistema è ben patrimonializzato, 
ma se ci dovesse essere una fles-
sione importante dei valori degli 
asset, qualche istituto potrebbe 
tornare a raccogliere capitali sul 
mercato per rafforzarsi. 

D. In gran parte il siste-
ma bancario non 
ha fatto ricorso ai 
Tremonti bond 
messi a disposi-
zione dal governo. 
È stata una scelta 
corretta o ha solo 
prevalso la voglia 
di non avere le mani 
legate?  

R. I Tremonti 
bond non 
sono stati 
adotta-
ti dalle 
banche 
per vari 
motivi. 
Intanto 

perché la ripresa dei mercati le 
ha spinte a ricorrere agli aumen-
ti di capitale e ha comportato una 
rivalutazione degli asset senza do-
ver ricorrere a ricapitalizzazioni. 
L’intervento del governo è stato 
però essenziale: bene ha fatto a 
mettere a disposizione quello stru-
mento. Ma è anche normale che 
le banche cerchino di non avere 
le mani legate dal potere politi-
co. D’altronde anche negli Usa le 
grandi istituzioni che hanno rice-
vuto miliardi di dollari dallo Stato 

hanno fatto poi una corsa per re-
stituire gli aiuti.

D. Ma il sistema italiano 
potrebbe ancora aver-
ne bisogno?
R. In caso di scoppio di 
un’altra bolla finanzia-

ria, sì. 

D. L’anno scorso 
quasi tutte 
le banche 
i t a l i a n e 
hanno ta-
g l i a t o  o 
annullato i 
dividendi. 
Quest’an-

n o  g l i 

azionisti stabili e più forti, 
come le fondazioni, saranno 
chiamati ad altri sacrifici?

R. Le fondazioni che hanno finan-
ziato e sostenuto le banche, come 
a Intesa Sanpaolo, Unicredit, Mps, 
l’hanno fatto in una visione di 
lungo termine e non credo che si 
attendano ora soluzioni di breve 
termine». 

D. Per chiarire: a inizio anno lei 
propose, sempre su Milano 
Finanza, che «anche i grandi 
soci piangano», cioè rinun-
cino ai dividendi. Dovrà 
essere così anche nel 2010? 
E in tal caso come faranno 
le fondazioni a finanziare le 
erogazioni ai territori di ri-
ferimento?

R. Forse le fondazioni potrebbero 
sfruttare meglio le opportunità of-
ferte dai mercati per stabilizzare 
le erogazioni attraverso il bilancia-
mento dei flussi di cassa nel tempo, 
utilizzando prodotti derivati, ma in 
maniera «buona», per esempio con 
degli asset swap, in modo da incas-
sare ora per introiti futuri, di quando 
la crisi sarà realmente finita.

D. Molti osservatori e banchieri 
storcono il naso sulle nuove 
regole di Basilea 3, che sa-
rebbero penalizzanti per gli 
istituti italiani.

R. Ci sono soggetti più penalizzati 
di altri. La linea scelta di un mag-
gior rafforzamento patrimoniale, 
con minore utilizzo di strumenti 
ibridi che poi proprio patrimonio 
non sono, e la decisione di procede-
re con gradualità all’introduzione 
di queste nuove norme, è condivi-
sibile. Ma qual è la giusta misura? 
La definizione del giusto equilibrio 
tra questi principi è un compito che 
spetta alle singole banche centrali 
nazionali, nell’ambito di un con-
fronto con le banche vigilate.

D. Che cosa si aspetta dai con-
ti del sistema bancario nel 
2010?

R. Mi aspetto un 2010 non dissi-
mile dal 2009. Mentre l’anno che 
sta finendo è stato caratterizzato 
da una crisi acuta, specialmente 
nei primi mesi, e da una ripresa 
sul piano finanziario, il 2010 po-
trebbe essere caratterizzato da 
una maggiore stabilità nel corso 
dell’esercizio, senza componenti 
negative né fatti traumatici. Da un 
lato il rafforzamento dei mercati 
ha avuto effetti positivi sulla parte 
finanziaria degli istituti, dall’altro 
lato vedremo un peggioramento 
della qualità del portafoglio cre-
diti, con effetti che in buona parte 
dovrebbero compensarsi. Certo, se 
i tassi cresceranno ci potrebbe es-
sere qualche problema in più, ma 
non mi sembra una probabilità 
reale per tutto il 2010. (riprodu-
zione riservata)

ANALISI Anche nel 2010 le banche rafforzeranno il patrimonio per le incognite 
sull’economia reale, spiega Gualtieri. Così i grandi soci dovranno rinunciare 
alle cedole. E fare ricorso alla finanza innovativa per garantire le erogazioni
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Il Credito Valtellinese chiude 
l’anno con 200 milioni in più co-
me patrimonio Tier 1 grazie ai 
Tremonti bond. Il 30 dicembre è 
avvenuta infatti la emissione delle 
obbligazioni da parte del gruppo 
presieduto da Giovanni De Censi 
e guidato da Miro Fiordi e la con-
testuale sottoscrizione da parte 
del ministero dell’Economia. Il 
Creval è una delle quattro ban-
che che hanno deciso nel corso 
del 2009 di ricorrere allo stru-
mento messo a disposizione da 
Giulio Tremonti. In conseguen-
za dell’accordo con in ministero 
il Creval si è impegnato a met-
tere a disposizione delle piccole 
e medie imprese per il prossimo 
triennio impieghi in aumento 
nell’ordine del 4% medio annuo 
rispetto a quelli rilevati alla fine 
dello scorso giugno, «a fronte di 
una corrispondente domanda e 
ferma restando un’adeguata 
qualità del credito, nel rispetto 
del principio di sana e pruden-
te gestione», specifica una nota 
della banca. L’istituto si impegna 
anche a sospendere, a determi-
nate condizioni, il pagamento 
delle rate dei mutui per la pri-
ma casa per 12 mesi senza oneri 
finanziari per il mutuatario. (ri-
produzione riservata)
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