La Fincor ha organizzato sul tema un convegno

Nuova finanza, banche in allerta:
analisi sulla «commercial paper»

di MAURIZIO CAPRA

Anche la banca prende atto dal
processo di innovazione finanzia-
ria. E questo il caso della Fincor
(Grupo Credito italiano) che ha
indetto un convegno - seminario,
per 1o «stato delle co-
se» riguardo alla Commercial Pa-
per. 111992 fra poco bussera alla
porta; pertanto il potenziamento
del mercato monetario & un
«must» per passare da una di-
mensione provinciale ad una di-
‘mensione internazionale. Lo
sviluppo dipende dalla specializ-
zazione degli intermediari: in vi-
sta di una piu ampia gamma di
fonti di finanziamento disponibili
per I'impresa, & opportuno arriva-
re per tempo ad offrire un servi-
zio adeguato senza diventare
territorio della reaita estere.

Fino a qualche tempo fa I’azien-
da che doveva reperire fondi, si ri-
voligeva alla banca. Oggi non & pii
cosi. La banca era l'unico inter-
mediario, perché il risparmiato-
re stesso vedeva solo quella; con
P’evoluzione del risparmiatore che
ha caminciato a pensare all’acqui-
sto di prodotti finanziari di emis-
gsione  aziendale (azioni,
obbligazioni, ecc.), il grado di in-
termediazione del sistema banca-
rio é notevolmente diminuito. Per
arginare questo processo, ¢ stato
opportuno creare strutture colla-
terali di emissione bancaria.

La Commercial Paper, o poliz-
za di credito commerciale ¢ uno
strumento impiegato da un cre-
scente numero di realti azienda-
1i (anche medio piccole), sia dal
lato deila provvista che dell'impie-
go. Essa trova ampio riscontro
per le sue caratteristiche di eco-
nomicita rispetto ai canali tradi-
zionali di finanziamento. E uno
strumento di origine americana.
Le prime C.P. sono timidamente
comparse sul mercato italiano nel
1984, tra il sospetto dei contabili.
I volumi transati oggi in Europa
sono ancora largamente inferiori
rispetto a quelli di oitreoceano. In
Italia il volume stimato nel 1987
va da 3500 a 5000 miliardi di lire
ciot il 5.5, 7.5% degli impieghi
bancari (per le principali impre-
se private). Il basso impiego del-
la carta & principalmente dovuto

scarsa conoscenza dei van-
taggi che ne derivano. Gli elemen-
ti fondamentali che compongono
la Commercial Paper sono: I'e-
mittente (che necessita di reperi-
re liquiditd); Pinvestitore (che
vuolg collocare liquidita); I'inter-
mediario (che funziona da stanza
di compensazione).

La documentazione necessaria
¢ ormai standardizzata e si arti-
cola_ nel seguente modo: promes-
sa di pagamento o ricognizione del
debito fideiussione bancaria (libe-
ratoria, che non ammette con-
trapposizioni).

Per ci6 che riguarda 1’emissio-
ne, & la societd emittente che si
presenta all'intermediario. Alla
scadenza dell’impegno sara 1'ul-
timo cessionario del credito che

1a lettura in originale
alla banca garante. La durata ge-

" neralmente va da 1, 3, 6 mesi (ec-

cezionaimente ad 1 anno). Non
essendo vincolata a scadenze fis-
se, diventa uno strumento agile e
flessibile. Gli importi generai-
mente sono muitipli di un miliar-
do di lire. Gli attori (investitore,
emittente) sono solo persone giu-
ridiche. I fattori che determinano
il tasso, oltre al momento di mer-
cato, sono la durata e 'importo.
Essendo notevole 1a forbice tra il
tasso della C.P. ed il tasso mini-
mo applicato alla clientela, & chia-
ro come questo mercato sia in
sviluppo verticale.

Nella grande impresa la C.P,,
da variante estemporanea al fi-
nanziamento bancario, diventa
forma quasi esclusiva. Per cid che
attiene all’investitore, il suppor-
to maggiore & venuto dai Fondi
Comuni di investimento che han-
no rifornito di liquiditd questo
mercatg, e dell’impresa con tem-
poranee eccedenze di liquidita.
Nell'azienda la funzione di tesore-
ria ha ormai assunto una impor-
tanza fondamentale. La

i ione dei flussi é ne-
cessaria per 1’ottimizzazione del-
le risorse. Lo strumento descritto
facilita appunto tale compito.




