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La pit famosa pubblicazione della Banca mon-
diale, il Rapporto sullo sviluppo nel mondo, ¢ giunta
ormai alla sua nona edizione. L’argomento principa-
le di questo ponderoso studio, nell’anno del lancio
dei nuovi negoziati Gatt (General Agreement on
Tariffs and Trade) é dedicato alle politiche perseguite
in tutti i paesi del mondo dai responsabili del settore
agricolo, negli scambi commerciali e nella fissazione
dei prezzi dei prodotti e materie prime agroalimenta-
ri. Le sue notevoli implicazioni per le scelte inerenti
la politica di cooperazione non potevano non avere
grande eco sulla nostra rivista, sempre attenta a
registrare i pill importanti avvenimenti del dibattito
internazionale sullo sviluppo.

11 Rapporto della Banca mondiale rappresenta la
massima espressione dell’evoluzione teorica esistente
nel campo dello studio dello sviluppo socioeconomi-
co mondiale. Ma & anche un irrinunciabile punto di
riferimento per chiunque si occupi di problemi ine-
renti il Terzo mondo, la cooperazione internazionale
e la coesistenza pacifica sulla terra. Purtroppo, in
Italia, la sua diffusione é ancora limitata ed ¢ anche
per sopperire a questa lacuna che «Cooperazione» ha
voluto dedicare il dossier del presente numero all’a-
nalisi condotta dalla Banca mondiale nel suo Rap-
porto 1986. Alcune delle tesi propugnate dal Rappor-
to possono anche non essere condivise da tutti (e
infatti alcuni articoli contenuti nel dossier si esprimo-
no in maniera critica nei confronti di queste tesi);
riteniamo tuttavia che, per I’alta professionalita e
precisione con le quali ogni anno gli esperti della
Banca mondiale redigono il Rapporro, esso rappre-
senti il piu autorevole sforzo di sintesi di tutti i
problemi concreti dello sviluppo nel mondo.
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LA POLITICA
FINANZIARIA DELLA

BANCA MONDIALE

di Pietro Masci

Il saggio che proponiamo all’attenzione dei lettori riguarda la politica finanziaria operata dalla Banca

internazionale per la ricostruzione e lo sviluppo (Birs), impropriamente ma comunemente chiamata

Banca mondiale. Infatti, per Banca mondiale si intende il complesso di istituzioni composto dalla Birs,

dall’Ida (Associazione internazionale per lo sviluppo) e dalla Sfi (Societa finanziaria internazionale). 11

tema trattato si incentra su due aspetti fondamentali della politica finanziaria della Banca mondiale nei
prossimi anni: la struttura del capitale e la raccolta sui mercati finanziari.

La struttura del capitale e la politica del
reddito

11 punto centrale della politica finan-
ziaria della Banca ¢ la struttura del capita-
le. Direttamente connessa alla struttura del
capitale & la politica del reddito e della
liquidita. II capitale della Banca ¢ compo-
sto da capitale sottoscritto e riserve, queste
ultime derivanti dall’accumulazione del
reddito (ner accumulated earnings). 11 capi-
tale sottoscritto & diviso in due parti: il
capitale versato (paid-in capital) e il capita-
le a chiamata (callable capital).

Il capitale versato & quella parte del
capitale sottoscritto versato alla Banca da-
gli aziomisti, utilizzabile per operazioni.
Tale quota rappresenta circa il 10% del
capitale sottoscritto ed & versato dai vari
paesi membri in oro o in dollari Usa (10%)
e in valuta nazionale (90%).

11 capitale a chiamata costituisce la
rimanente quota del 90% del capitale sot-
toscritto. Il capitale a chiamata non ¢ a
disposizione della Banca, ma rappresenta
un’obbligazione dei paesi membri azionisti
e non pud essere usato per operazioni. Gli
articoli dell’ Accordo internazionale che ha
istituito la Banca indicano che il callable
capital pud essere richiamato, in tutto o in
parte, nel caso in cui la Banca non sia in
grado di far fronte alle sue obbligazioni
con le esistenti attivita. In questo caso i
paesi membri sono tenuti a mettere a di-
sposizione detla Banca !'importo richiesto.

Importante caratteristica strutturale
della Banca ¢ il cosiddetto «gearing ratio
1:1». Tale rapporto significa che i prestiti
erogati e in essere della banca non possono
eccedere a ogni momento ’ammontare del
capitale sottoscritto ¢ delle riserve (1). At-
traverso il gearing ratio i prestiti della Ban-
ca sono limitati dal capitale ed ogni loro

espansione presuppone un accordo dei pae-
si membri ad aumentare il capitale della
Banca. Per altre istituzioni bancarie ameri-
cane questo ratio € pari a circa 10-15 e si
pud pertanto vedere quanto regolata, disci-
plinata e prudente sia I’attivita di prestito
della Banca rispetto a quella delle banche
commerciali. Questo significa anche che,
mentre le operazioni di prestito sono sotto-
poste a vincolo, le operazioni di raccolta
non incontrano alcun limite statutario.

Direttamente collegato al gearing ratio
1:] & il concetto del cosiddetto sustain-
able level of lending (SIl). 11 SIl & quel
livello di prestito che in ogni momento la
Banca pud sostenere in modo tale che non
venga raggiunto in nessun momento futuro
il rapporto di 1:1. La Banca, sulla base di
determinate ipotesi, programma un livello
di impegni annuali, a cui corrispondono
erogazioni dei prestiti, in modo tale che nel
futuro il rapporto tra i prestiti complessivi
¢ il capitale non sia mai superiorea 1.

Al numeratore del rapporto, il capita-
le & espresso in dollari, valutato al piu
basso tasso di cambio tra dollaro Usa e
diritto speciale di prelievo (Dsp), tra quello
prevalente alla data del giugno 1973 (1 Dsp
= dollari Usa 1,20635) e quello corren-
te (2). Il denominatore & rappresentato dai
prestiti erogati in essere.

1 fattori che influenzano il rapporto
tra prestiti e capitale sono: a) il rasso di
cambio, b) il reddito dalla Banca, ¢) le
erogazioni dei prestiti e i termini di ripaga-
mento.

II tasso di cambio influenza il rappor-
to a seconda della composizione per valuta
dei prestiti in essere, ad esempio, la Banca,
negli ultimi anni, ha aumentato la quota
delle erogazioni dei prestiti in monete a
basso tasso d'interesse (franco svizzero,
marco tedesco, yen giapponese, fiorino

olandese) la cui quota & superiore al 50% di
prestiti effettuati. Cid comporta, nella fase
attuale, il declino del dollaro e un aumento
del denominatore del rapporto.

Il reddito (net income) prodotto dalla
Banca annualmente fa aumentare il nume-
ratore e conseguentemente permette di ac-
crescere i prestiti della Banca ai paesi in via
di sviluppo.

La composizione del programma di
prestito della Banca, particolarmente per
quanto riguarda ’andamento delle eroga-
zioni e i termini di rimborso, influenza il
denominatore del rapporto. Maggiori sono
i prestiti di aggiustamento strutturale a ra-
pida erogazione, maggiori sono le eroga-
zioni effettuate dalla Banca. A parita di
condizioni, cid fa aumentare il denomina-
tore.

La piti importante garanzia per le ob-
bligazioni della Banca ¢ fornita dal capitale
a chiamata e dalla circostanza che la Banca
& sostenuta da 150 paesi. La percezione dei
mercati finanziari ¢ direttamente connessa
al rapporto tra il capitale a chiamata e le
obbligazioni complessive della Banca deri-
vanti dai prestiti assunti (figura 1).

I mercati internazionali considerano
come protezione e garanzia, non tufto il
capitale della Banca, ma solo quella parte a
chiamata sottoscritta dai paesi industrializ-
zati. Infatti, nel caso di una crisi finanzia-
ria, se la Banca non é in grado con le sue
attivita (prestiti ai paesi in via di sviluppo)
di onorare le sue obbligazioni, i paesi in via
di sviluppo sono in una tale crisi finanzia-
ria che non sono in grado di ripagare i
prestiti alla Banca e conseguentemente di
poter far fronte alla chiamata della Banca
per quanto riguarda il capitale (3).

Un’analisi pil attenta del rapporto tra
il capitale e altri diversi tipi di attivita della
Banca (al numeratore) e le obbligazioni
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Rapporti capitale, attivita e debito 1980-1986
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della Banca (al denominatore) mette in luce
alcuni importanti aspetti:

a) negli ultimi anni si & assistito a un conti-
nuo deterioramento della protezione del
capitale rispetto alle obbligazioni assunte
dalla Banca. Questo aspetto viene messo in
evidenza dalla serie storica dei vari tipi di
rapporto della tabella 1 e in particolare dal
rapporto tra capitale a chiamata dei paesi
industrializzati e obbligazioni della Banca.
In tale caso, dal 1980 al 1986, la protezione
¢ diminuita di oltre il 26% (4). Va aggiunto
che il rapporto tra capitale a chiamata e
obbligazioni della Banca puo subire un ul-
teriore deterioramento dovuto al deprezza-
mento del dollaro. La caduta del dollaro fa
infatti aumentare le obbligazioni della
Banca espresse in valuta diversa dal dollaro
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Usa (e convertite in dollari Usa) e tende a
ridurre il rapporto.

b) L’aggiunta della «li-quidité».e_'dei «pre- .

stiti» al numeratore indica una contrazione
pit contenuta negli ultimi 5 anni delle atti-
vitd della Banca rispetto alle obbligazioni.
In tale contesto la politica del reddito e
della liquidita assume un ruolo fondamen-
tale a protezione della stabilita finanziaria
della Banca.

La politica del reddito della Banca ri-
sponde a tre principali obiettivi: quello di
conservare l’immagine di una istituzione
finanziariamente sana e stabile nei con-
fronti dei mercati finanziari; quello di au-
mentare le riserve e di mantenerle a un
livello tale da poter assorbire rischi di ripu-
dio del debito da parte dei paesi beneficiari

1983 1984

1985

1986

dei prestiti; quello di consentire attraverso
decisioni prese anno per anno di trasferire
una quota del reddito ai paesi pili poveri
(beneficiari dei crediti Ida) (figura 2).

L’obiettivo di mantenere I’immagine
di una sana e stabile istituzione finanziaria
¢ perseguito principalmente attraverso la
rimunerativitd. La rimunerativita della
Banca, misurata in rapporto alle attivita
della Banca (Roa) (5), ha registrato, negli
ultimi 15 anni, un andamento decrescente,
che si & arrestato negli ultimi 2-3 anni
(valori percentuali):

S
1970-74 1975-79 1980-84 1985 1986

1,93 1,19 1,58 2,04 1,78
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A tale andamento hanno contribuito
sostanzialmente cinque fattori: lo spread
sui prestiti; le commissioni sui prestiti
(front fee e commitment fee); il contributo
dei cosiddetti free funds (capitale versato e
riserve); lo spread sulle attivita liquide; le
spese amministrative.

I1 contributo offerto al ritorno sulle
attivitd dalle varie componenti in vari pe-
riodi é stato il seguente:

SAGGI E DOCUMENTI

all’8-10%. Tale misura é ritenuta pruden-
ziale, in quanto protegge la Banca nel caso
di crisi finanziaria di uno dei suoi maggiori
creditori (verso ciascuno del quale la Banca
¢ esposta per il 10% circa) {tabella 1, figura
3).

Data la composizione per valuta dei
prestiti in essere della Banca (dove preval-
gono marchi tedeschi, yen giapponesi,
franco svizzero, fiorino olandese), la re-

1970-74 1975-79 1980-84 1985 1986
Spread sui prestiti -0,48 -0,57 -0,30 -0,19 0,21
Commissioni 0,37 0,43 0,61 0,48 0,39
Free funds 2,35 1,66 1,38 1,20 1,12
Spread sulle attivita liquide 0,74 0,36 2,06 4,02 2,92
Spese amministrative -0,64 -0,62 -0,74 -0,71 0,61
L e
Totale (1) 1,93 1,19 1,58 2,07 1,78
[ #

(1) Rappresenta una media ponderata delle varie componenti la redditivita totale.

Lo spread sui prestiti (con esclusione
delle commissioni) ha dato un contributo
negativo al Roa della Banca. Cio ¢ determi-
nato dalla circostanza che, nel periodo
1969-1980, il tasso d’interesse sui prestiti
concessi era fisso, stabilito al momento del-
Pimpegno, mentre la raccolta era effettuata
sulla base delle erogazioni dei prestiti.

In una situazione di tassi d’interesse in
aumento (come negli anni *70) le erogazio-
ni dei prestiti, disposte lungo un ampio
arco di tempo, venivano finanziate a un
costo pin elevato rispetto al tasso del pre-
stito. L’adozione, agli inizi degli anni ’80,
del tasso d’interesse variabile durante la
vita del prestito ha corretto I’anomalia di
uno spread negativo sui prestiti (per il 1986
lo spread & stato positivo). lmportante
componente del Roa sono i cosiddetti free
funds. 11 contributo dei free funds al reddi-
to si & notevolmente ridotto nel corso degli
ultimi anni e la quota delle attivita finan-
ziate dai free funds ¢ andata diminuendo.
Lo spread sulle attivita liquide della Banca
ha costituito, soprattutto nel periodo
1980-84, la pitt importante componente del
reddito della Banca e ha consentito una
ripresa del Roa negli ultimi anni. La Banca
ha sempre avuto un livello di liquidita tale
da consentire un ordinato ricorso al merca-
to ed evitare che eventuali critiche situazio-
ni dei mercati finanziari potessero avere
negative ripercussioni sulla Banca. Il fatto-
re principale che consente alla Banca di
ottenere un elevato ritorno sugli investi-
menti negli ultimi anni & l’attenta gestione
della liquidita, realizzata dal! personale al-
tamente specializzato del dipartimento fi-
nanziario, in un contesto di un piu rapido
aumento del ritorno sui fondi liquidi ri-
spetto al costo della raccolta della Banca a
medio e a lungo termine.

Un’elevata redditivita deila Banca ser-
ve a mantenere un rapporto riserve/prestiti
tale da evitare che eventuali crisi finanzia-
rie o ripudio del debito da parte di alcuni
paesi non si ripercuotano sul capitale della
Banca. La Banca ha come regola che il
rapporto riserve/prestiti non sia inferiore

cente tendenza al deprezzamento del dolla-
ro comporta un deterioramento del rap-
porto riserve/prestiti.

Tale deterioramento preoccupa in una
fase in cui il programma di prestito della
Banca intende dirigersi verso paesi a eleva-
to debito.

Un elevato livello di profitti consente
il trasferimento di una quota di tali profitti
al’lda per la concessione dei prestiti ai
paesi pill poveri.

Tale trasferimento all’lda si pud con-
figurare come il pagamento di dividendi ai
paesi in via di sviluppo che partecipano al
capitale della Banca.

La liguiditad della Banca mondiale &
definita come:

L =B+R+Pi—-D-Ae—Am

dove:

B = erogazioni derivanti dalla raccolta

R = rimborsi dei prestiti da parte dei
paesi

Pi = pagamentidi quote di capitale

D = erogazionidi prestiti

Ae = speseamministrative

Am = ammortamento di prestiti assunti.

La liquidita della Banca viene normal-
mente detenuta in investimenti- a breve,
principalmente sul mercato americano
(Treasury bills e Treasury notes, presso
banche commerciali) e (6) in obbligazioni
internazionali per far fronte a rimborsi di
prestiti assunti e a erogazioni di prestiti.

Gli obiettivi della politica di liquidita
della Banca sono sostanzialmente tre:

1) consentire alla Banca di scegliere il-mo-
mento piu adatto per prendere a prestito e
limitare il ricorso ai mercati finanziari in
situazioni sfavorevoli;

2) permettere alla Banca di presentare un
solido stato patrimoniale. La liquidita co-
stituisce una garanzia per i prestatori della
Banca: nel caso di difficolta finanziarie la
Banca ¢ in grado di far fronte alle sue
obbligazioni senza ricorrere al capitale a
chiamata;

3) aumentare il reddito della Banca. Il ritor-
no sugli investimenti liquidi della Banca €
generalmente pili elevato del ritorno sui pre-

stiti ai paesi in via di sviluppo. Cid consente
di rafforzare la posizione finanziaria e I'im-
magine della Banca sui mercati finanziari.

La politica della Banca ¢ di avere una
liquidita pari a circa il 43% delle esigenze
nette di cassa dei prossimi tre anni.

Nel corso del 1985 e del 1986 la man-
cata espansione degli impegni e delle eroga-
zioni dei prestiti ai Pvs e la favoreveole
situazione del mercato finanziario america-
no ha elevato tale percentuale a oltre il
50% (figure 4-5) (7).

Questo livello di liquidita particolar-
mente elevato pud rappresentare un segno
di inefficienza della Banca, nel senso che

_Distituzione & chiamata a promuovere € a

finanziare progetti nei paesi in via di svi-
luppo ¢ non a detenere e investire liquidita.
Un esame piu attento della situazione fi-
nanziaria della Banca fa perd considerare
che un’attiva politica di liquidita & impor-
tante per la percezione dei mercati finan-
ziari nei confronti della Banca ed ¢ nello
stesso interesse dei paesi membri.

Una Banca «liquida» & ben accetta dai
mercati finanziari internazionali e in gra-
do, in qualsiasi momento, di far fronte alle
proprie scadenze e pagamenti. Nella tabel-
la 1, se viene considerata anche la liquidita,
il rapporto tra capitale a chiamata e obbli-
gazioni della Banca diventa maggiore di 1 e
cid offre una garanzia ai prestatori. Tale
situazione viene incontro a un interesse co-
mune degli azionisti e dei prestatori della
Banca alla stabilitd finanziaria dell’istitu-
zione. | prestatori, naturalmente, vogliono
essere protetti dal rischio di un mancato
ripagamento. Gli azionisti (gli Stati mem-
bri) da una parte (paesi industrializzati)
vogliono evitare di essere obbligati a versa-
re il capitale a chiamata per far fronte a
pagamenti della Banca e dall’altra (paesi in
via di sviluppo) desiderano ottenere risorse
al minor costo possibile.

La stabilitd finanziaria é pertanto il
pill importante obiettivo che permette alla
Banca di intermediare risorse finanziarie
verso i paesi in via di sviluppo e verso
progetti di sviluppo a elevato rendimento,
a un costo meno elevato di quello che molti
governi sarebbero in grado di ottenere. La
gestione della liquidita della Banca serve a
soddisfare tale obiettivo e a fare in modo
che la Banca operi come se il callable capi-
tal non esistesse.

Nel caso in cui la politica di liquidita
della Banca fosse di tipo «passivo» (ad
esempio la liquidita fosse al 10% delle esi-
genze di cassa dei prossimi tre anni) si
registrerebbe und drastica contrazione del
net income e quindi delle riserve.

In tale situazione quale sarebbe stata
la reazione dei mercati finanziari? Proba-
bilmente, i mercati finanziari considerereb-
bero negativamente il deterioramento dei
debt ratios della Banca, tenuto anche conto
che le attivita della Banca sono concentrate
verso paesi in via di sviluppo, lo spread
pagato dalla Banca aumenterebbe e I’onere
sarebbe ritrasferito sui prestiti ai Pvs.

La politica di raccolta

L’altro aspetto fondamentale della
politica finanziaria della Banca ¢ quello
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1l coefficiente di liquidita é il rapporto tra le attivita liquide e le esigenze nette di cassa dei successivi.tre anni
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Banca pagherebbe laddove ricorresse diret-
tamente a tali mercati.

La logica e il vantaggio dello swap si
fondano su due principali fattori (10): il
primo ha riguardo alla circostanza che suj
vari mercati finanziari i vari prenditori
hanno diverse creditworthiness. La Banca
pud utilizzare a suo vantaggio il differen-
ziale di creditworthiness tra i vari prestato-
ri, in modo da prendere a prestito attraver-
so swaps a un costo inferiore rispetto al
ricorso diretto sul mercato. Lo swap con-
sente a ciascuna delle controparti di racco-
gliere sul mercato finanziario nel quale ha
un vantaggio comparato; il conseguente
swap delle obbligazioni permette alle con-
troparti di modificare 1’assetto delle attivi-
ta e passivita e di ottenere riduzioni di
costo rispetto a quelli di un ricorso diretto
al mercato.

La grande maggioranza degli swaps
della Banca avvengono tra dollari Usa (che
la Banca pud raccogliere a spreads partico-
larmente competitivi) e franchi svizzeri (su
tale mercato la Banca ha un certo svantag-
gio comparato considerato I’elevato ricor-
so che la Banca effettua direttamente su
quel mercato) (11).

1l secondo fattore riguarda i differen-
ziali di tasso d’interesse tra i vari mercati e
le inefficienze degli stessi mercati finanzia-
ri, nei quali ai differenziali di tassi d’inte-
resse non corrispondono correlativi ¢ ana-
loghi differenziali di tasso di cambio.

Negli ultimi anni i differenziali di
tasso d’interesse tra i vari mercati, e so-
prattutto -quelli tra il dollaro Usa e le
cosiddette monete a basso tasso d’interes-
se, sono stati elevati e hanno reso possibile
profittevoli operazioni di swaps. Tale si-
tuazione ¢& stata di rilevante beneficio per
la Banca e per i Pvs che hanno preso a
prestito dalla Banca.

La Banca, nel corso degli ultimi anni,
ha scambiato prestiti in dollari Usa con
prestiti in franchi svizzeri, marchi tedeschi
e yen giapponesi, ha erogato prestiti ai
paesi in via di sviluppo principalmente in
valute a basso tasso d’interesse € ha mante-
nuto una liquidita investita in dollari Usa,
a breve, con elevati rendimenti (12).

Di tale politica, malgrado il recente
apprezzamento del dollaro nei confronti
delle monete a basso tasso d’interesse han-
no finora beneficiato i Pvs che hanno otte-
nuto complessivi guadagni di cambio pari a
circa 700 milioni di dollari Usa.

La Banca ritiene che il cosiddetto
break even point (13) rimane elevato e con-
sente di realizzare vantaggi da operazioni
di swaps. Le previsioni concernenti i cosid-
detti break even rates per raccolta a 10 anni
sono elencate nella successiva tabella.

Rispetto alla situazione degli ultimi tre
anni, i break even rates si sono ridotti ma
non eliminati (vedi valori percentuali).

Prospettive della politica finanziaria
della Banca

Considerato che non é prevedibile, né
auspicabile, che il gearing ratio venga
modificato in modo tale da aumentare il
leverage della Banca (14), vale a dire con-
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Valute Tasso Tasso di Tasso di Percentuale di
di interesse cambio (1) cambio di rivalutazione (2)
nominale (1) equilibrio
S
Dollaro Usa 8,05 1 — -—
Franco sv. 5,22 1,85 1,42 30
Yen giap. 5,90 1,70 1,39 22
Marco ted. 5,96 2,21 1,82 22
Fiorino ol. 6,42 2,49 2,14 16

(1) Almaggio 1986.

(2) Cio che viene calcolato & la potenziale rivalutazione, nel corso della vita del Yrestito, di una certa valuta per
(4

uguagliare i differenziali di tasso di interesse tra le maggiori valute. Ad esempio n

caso del franco svizzero il 30%

di percentuale di rivalutazione & dato dalla seguente formula:

1 + tasso di interesse del dollaro Usa t
1 + tasso d’interesse del franco sv.

t = durata del tempo.

valori perentuali

1983 1984 1985
Marco ted. (durata 6-7 anni) 28 25 29
Franco sv. (durata 5-6 anni) 36 34 30
Yen giap. (durata 9-10 anni) 29 42 44
Fiorino ol. (durata 7 anni) 22 23 22

sentire un incremento dei prestiti in essere
per unitd di capitale, le prospettive della
Banca nei prossimi anni sono principal-
mente legate alla decisione dei paesi mem-
bri di aumentare il capitale.

Sotto il profilo economico, I’aumento
del capitale della Banca ¢ diretto a espan-
dere P'attivita di prestito della Banca ai
paesi in via di sviluppo e soprattutto ai
paesi a elevato debito.

Solo attraverso la messa a disposizio-
ne di risorse addizionali, la Banca avra la
possibilita di svolgere un ruolo effettivo nei
Pvs, di orientare maggiormente i program-
mi di aggiustamento e stabilizzazione verso
prospettive di sviluppo, di facilitare politi-
camente all’interno dei vari paesi I’adozio-
ne di programmi diretti alla liberalizzazio-
ne delle economie e all’efficiente utilizzo
delle risorse, nonché di avere nei confronti
degli altri maggiori attori (banche commer-
ciali, Governi e agenzie di sviluppo) un
ruolo centrale e un potere negoziale.

Al di 1a di questi aspetti economici
cerchiamo di esaminare le prospettive della
politica finanziaria della Banca.

Anche se negli ultimi 2-3 anni il
programma di prestito della Banca si ¢&,
per varie ragioni, collocato al di sotto
delle previsioni d’inizio anno, si pud affer-
mare che il ciclo iniziato al momento
dell’ultimo aumento di capitale ¢ termina-
to e un nuovo aumento del capitale €
ormai auspicabile.

Infatti, il deterioramento dei rapporti
tra attivita e passivita, se da una parte
indica che un aumento del capitale ¢ neces-

sario per ricostituire i debt ratios della Ban-
ca, dall’altra richiama I’attenzione sulla
circostanza che la base di capitale, fornita
alla Banca con I’ultimo aumento di capita-
le, & stata utilizzata e che un nuovo ciclo si
deve aprire se si vuole espandere Pattivita
di prestito della Banca.

L’esperienza dei precedenti aumenti di
capitale della Banca mette in luce che la
situazione attuale di deterioramento dei
debt ratios & analoga, anche se a livelli
diversi, a quella avvenuta in passato alla
vigilia di aumenti di capitale.

Altra fondamentale considerazione al-
la base dell’aumento di capitale della Ban-
ca & data dalla tendenziale dissociazione tra
programma di prestito e programma di
raccolta della Banca. Nel periodo 1981-86,
mentre gli impegni della Banca sono au-
mentati di circa il 50%, la raccolta della
Banca & aumentata di oltre il 100% (figura
6) (15). :

Tali dati evidenziano che la potenziali-
ta di raccolta e di intermediazione della
Banca non viene adeguatamente tradotta
nel programma di prestito (16). Inoltre le
erogazioni dei prestiti al di sotto delle pre-
visioni hanno profonde implicazioni per il
programma di raccolta della Banca e per la
liquidita (17). La mancata espansione del
programma di prestito e soprattutto I’inca-
pacita di mantenere un elevato livello di
erogazioni rischiano infatti di allargare la
dissociazione tra le due importanti funzio-
ni della Banca e di ridurre la Banca stessa
all’attivita di investire liquidita e perseguire
profitti e conseguentemente effettuare tra-
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sferimenti netti, negativi ai paesi in via di

Tabella 4 - Composizione della raccolta annuale dopo gli swaps (%) sviluppo.
L ] .

L’aumento del capitale della Banca
w appare pOi indiSpensabile laddove si consi-
Dollaro Usa 31 20 12 16 14 derino due possibili modifiche delle carat-

teristiche delle operazioni della Banca nei

Marco tedesco 14 15 19 17 20 prossimi anni: aumento della quota di
Franco svizzero 25 24 24 25 20 prestiti settoriali o di aggiustamento strut-
- turale a rapida erogazione e una moderata
Yen giapponese 16 13 17 20 18 liberalizzazione dei termini di ripagamento
Fiorino olandese 8 8 8 9 (nel senso di un allungamento delle scaden-
Sterlina inglese 3 1 2 3 1 ze). Entr_ambe‘ queste misure comportano
un maggior utilizzo del capitale. Infatti, la
Dollaro canadese - — — I 1 vita media dei prestiti della Banca aumen-
Altre valute 3 5 3 3 3 tera e, cohnseguentemente, l’;immontare dei
restiti che si possono mobilizzare per uni-

A breve — 14 13 7 5 P P P

ta di capitale diminuisce.

Importante fattore nella futura politi-
ca finanziaria della Banca ¢ il decrescente
contributo che i free funds danno al Roa

Tabella 5 - Composizione per valuta delle obbligazioni (dopo gli swaps)

AR . della Banca.
(ln mlhardl dl douarl Usa) (1) S Un aumento dl Capitale Che aVVenga
1982 1983 1984 1985 1986 con una ridotta quota versata, mentre rico-
e Stituirebbe (attraverso 1’aumento del capi-
Dollaro Usa 11,5 11,8 12,1 11,8 17,5 tale di per s€) i cosiddetti debt ratios della

Franco svizzero 56 78 9.0 10.3 11.3 Banca, ridurrebbe (attraverso la ridotta
’ . . : : quota di capitale versato) la capacita della

Marco tedesco 7,3 7,8 8,1 8,8 11,8 Banca di produrre reddito e avrebbe due
Yen giapponese 5,2 6,7 8,1 9,6 16,3 principali conseguenze. Da una parte la
Fioring olandese o T 23 ) 23 Banca dovrebbe continuare a basare la

’ ’ ’ ’ 4 produzione del reddito principalmente sul-
Altre valute 1,5 2,2 2,7 3,5 4,6 la gestione della liquidita. Dall’altra apri-
e Tchbe ]a possibilita che in un futuro piu o
Totale 32,1 38,1 42,3 46,8 65,8 meno prossimo il costo dei prestiti ai Pvs

venga aumentato attraverso un aumento
delle commissioni (front end fee e commit-
(1) Fine dell’anno finanziario. ment fee). Quest’ultima possibilita dipen-
(2) Principalmente in dollari Usa dera a sua volta dal successo della politica

Raccolta a breve in essere (2) e 1,5 2,7 3,4 4,0

Figura 6
Impegni, raccolta ed erogazioni 1981-86 (milioni di dollari in USA)
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— . o ———————della liquidita e dalla capacita della Banca
Tabella 6 - Composizione per valuta dei prestiti in essere (in miliardi di dollari Usa) di ridurre i costi amministrativi attraverso

- _ ER— s . . o .

un pit efficiente utilizzo delle risorse.

198 19 h . . .
- _—f.—83 1984 1983 sz_ A proposito dei cosiddetti free funds,
Dollaro Usa 5.7 7,2 6.5 6.7 5.9 la Banca dovra inoltre considerare la possi-
- bilitd che essi abbiano un diretto impatto
Marco tedesco 7,7 7.8 8,6 9.1 13,8 sul costo dei prestiti ai Pvs (figura 7). Allo
Franco svizzero 6.5 8,5 9,6 10,7 17,5 stato i free funds hanno la funzione di
Ven g produrre nuovo reddito e di abbassare il
en giapponese 5.3 6.0 8.6 9.8 16,5 costo complessivo della raccolta della Ban-
Fiorino olandese 1,2 1.8 2.4 2.8 4,8 ca. Tuttavia, il sistema di fissazione del
Altre valute 26 24 21 23 25 tasso di interesse attivo della Banca non

Totale 29,2 33,7 37,8 41,4 61,0

Tabella 7 - Composizione per valuta degli investimenti liquidi (in miliardi di dollari Usa)

1982 1983 1984 1985 1986
Dollaro Usa 7,9 9,5 11,7 13,8 14,8
Marco tedesco 0,08 0,2 0,10 0,06 0,10
Franco svizzero — — 0,04 0,01 0,04
Yen giapponese — 1,14 0,01 0,01 0,3
Altre valute 1,4 2,4 3,0 3,5 4,7

Totale 9,4 13,2 14,9 17,4 20,0

Figura7
Costo della raceolta e di tutti i fondi 1982-86 (%)

1982

1983 1985 1986

Q Costo nell’anno
B Costo raccolta in essere

@ Costo ditutti i fondi

consente un diretto e immediato trasferi-
mento del costo zero dei free funds sul
costo dei prestiti pagato dai Pvs.

Infatti, la Banca fissa il tasso d’inte-
resse sui prestiti ai Pvs sulla base del costo
di raccolta della Banca negli ultimi 6 mesi
(18) e non trasferisce direttamente ai Pvs il
contributo dei free funds. Cid si aggiunge
alla circostanza che i Pvs pagano sui presti-
ti erogati in cosiddetta moneta tasso d’inte-
resse (franco svizzero, marco tedesco e yen
giaponese) il costo della quota di raccolta
della Banca in dollari.

1l contributo dei free funds al costo
dei prestiti della Banca ai paesi in via di
sviluppo & pertanto indiretto ed & connesso
al giudizio circa le proiezioni del net inco-
me negli anni futuri.

Ogni riduzione dei free funds (dovuta
a ritardi dell’aumento generale del capita-
le, bassa quota di capitale versato e insuffi-
ciente produzione di reddito) influisce sulle
prospettive di produzione di reddito per gli
anni futuri.

In caso di previsione di una riduzione
del reddito inferiore all’obiettivo di un ri-
torno sulle attivita tra 1’1,15 e I’1,35% (mi-
sura ritenuta necessaria per mantenere la
stabilita finanziaria della Banca), la Banca
richiederd una compensazione attraverso
’aggiustamento dello spread sul costo del-
la raccolta (attualmente 0,50%). Tale com-
plessa e lunga procedura trasferisce con un
certo ritardo i benefici derivanti dai free
funds, e non garantisce la necessaria tra-
sparenza nella fissazione del costo dei pre-
stiti ai paesi in via di sviluppo.

La dissociazione tra valute di raccolta,
valute d’impiego e valute d’investimento
della liquidita ha poi una serie di effetti
(tabelle 5,6¢e7).

Per quanto riguarda i Pvs, I'elevata
quota dei prestiti erogati in valute diverse
dal dollaro espone tali paesi, in questa fa-
se, a un appesantimento, in termini di dol-
lari Usa, del servizio del debito. Natural-
mente, guadagni e perdite derivanti dai
tassi di cambio vanno esaminati lungo un
periodo di tempo pill ampio e in ultima
analisi emerge che i Pvs hanno finora bene-
ficiato delle oscillazioni del dollaro Usa.

Per quanto riguarda la Banca, la dis-
sociazione tra raccolta e impiego rende in-
stabili alcuni importanti ratios della Banca.
In particolare, il ratio riserve/prestiti in
essere, il ratio riserve/debiti e il livello del
sustainable level of lending sono esposti
alle fluttuazioni dei tassi di cambio.

L’altro importante aspetto che la Ban-
ca sta esaminando riguarda la politica della
liquidita e, pitl in generale, la gestione delle
attivita. Attualmente, la liquidita della
Banca viene gestita sulla base di direttive, a
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suo tempo approvate dal Consiglio d’am-
ministrazione, che stabiliscono una durata
di singoli investimenti compresa tra 3 mesi
e 5 anni. Tali direttive costringono la Ban-
ca a concentrare l’investimento della pro-
pria liquidita in pochi strumenti, con ridot-
ta flessibilita, in una situazione di volatilita
dei tassi d’interesse che espone la Banca al
cosiddetto market risk. In tali circostanze,
accettato l'importante ruolo che la politica
della liquidita riveste, emerge ’esigenza di
accentuare la sofisticazione (e I'efficienza)
della politica di gestione della liquidita.

Cid lascia aperti due problemi. I} pri-
mo riguarda la gestione del credit risk, con-
nesso alla diversificazione del portafoglio.
Un portafoglio piu diversificato aumenta il
rischio della Banca e richiede un costo ag-
giuntivo per la valutazione dei rischi.

Il secondo ¢ di carattere pill generale e
riguarda la possibilita che I'espansione del-
I’attivita della Banca nel campo della ge-

(1) 1l problema della valutazione del capitale della
Banca, nato nel momento in cui il dollaro ¢ stato
sganciato dall’oro non & ancora risolto.

(2) All’inizio dell’attiviia della Banca e fino alla
meta degli anni 60 le obbligazioni assunte erano so-
stanzialmente garantite dal capitale a chiamata nei
confronti degli Stati Uniti.

(3) Date le¢ carateristiche operative dalla Banca
(gearing ratio), il deterioramento dei rapporti capitale/
obbligazioni rivela la circostanza che la Banca € una
istituzione «matura» ¢ che il suo leverage ¢ in aumento.
In realta Veffettivo «leverage» della Banca va calcolato
in riferimento alla quota di capitale pagato (paid in) e
non a tutto il capitale.

(4) Roa = Return on asseis.
(5) Circa il 75% del totale.

(6) In linea generale la Banca raccoghie e utilizza
monete a cosiddetto basso tasso d’interesse per le ero-
gazioni dei prestiti ai Pvs, mentre mantienc attivita
liquide in doMari Usa. L’ obietlivo operativo della ge-
stione deila liquidita ¢ di massimizzare il ritorno in
termini finanziari del portafoglio.

(7) Prima dell’introduzione dell’assicurazione de-
gli swaps, 1a Banca effettuava swaps solo con contro-
parii con un «rating triple A».

(8) Le prime tre misure metiono in luce, oltre alla
capacita innovativa della Banca, I'intenzione di allun-
gare la durata media della raccolia.

(9) La Banca non pud avere, come indicato nello
statuto, un rischio di cambio (questo viene trasferito ai
prenditori dei prestiti).

(10) La Banca (rova un vanlaggio comparato a
raccogliere in ltalia rispetto ad altri prenditori residen-
i, considerata la scarsiia di titoli della Banca sul
mercato italiano.

(11) Nel momento in cui si accetia che la Banca
debba avere una elevata liquidita, non vi é altra profit-
tevole ed efficiente alternativa rispetto a quella di
mantenere una elevata percentuale di ale liquidita in
dollari Usa.

12) 1l punto al guale la nivalutazione di una certa
valuta (ad esempio il franco svizzero, nei confronti del
dollaro Usa) eguaglia il costo di comparabile raccolta
nelle due valute (franco svizzero e dollaro Usa).

13) L’aumento del gearing ratio aviebbe I'effetto
di «spiazzare» |'attivila delle banche commerciali verso
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stione della liquidita e delle attivita finisca
per offrire alla Banca stessa una serie di
nuove opportunitd d’investimento che po-
trebbero portare a un ulteriore dissociazio-
ne tra il programma di prestito della Banca
e il programma di raccolta. A cid va ag-
giunto che la crescita dell’attivita del Di-
partimento finanziario della Banca richie-
dera risorse addizionali, ovvero uno spo-
stamento di risorse da altri settori della
Banca.

In tale contesto si offrono nuove op-
portunita per la Banca: investimento in ti-
toli a medio e lungo termine, entrata nel
mercato dei financial futures e delle op-
tions, vendita dei prestiti.

L’ingresso in tali nuovi campi rendera
il portafoglio della Banca piu liquido, pit
diversificato e piu flessibile, consentira di
meglio valutare e ridurre il market risk e in
definitiva accentuera la sofisticazione fi-
nanziaria della Banca (18).

i Pvs ¢ di aumentare la «rischiosita» dei prestiti della
Banca.

(14) Sotto certi aspetii cid coslituisce una situazio-
ne normale per una istituzione che ha come suo punto
centrale il cosiddetto «gearing ratio 1:1» e che ha
raggiunto uno stadio di maturita.

(15) Non entriamo nel dibattito circa 'esistenza di
una domanda di prestiti da parte dei Pvs.

(16) Negli ultimi due anni le erogazioni su prestiti
sono rimaste pressocché costanti e notevolmente al di
sotto delle erogazioni previste. Ad esempio nell’anno
finanziario 1986 le erogazioni sono state inferiori alle
previsioni per oltre un miliardo di dollari Usa. Le quote
pil elevate di mancate erogazioni (circa 450 milioni di
dollari) si sono verificate in Europa mediterranea e in
Nord Africa; in America Latina le erogazioni effettive
sono state inferiori a quelle previste per circa 200
milioni di dollari.

(17) 1l lending rate della Banca viene variato ogni
6 mesi ed é stabilito dal costo che la Banca ha avuto
negli ultimi 6 mesi sulle obbligazioni in essere assunte a
partire dal 1982. A tale costo viene aggiunto uno spread
dello 0,50%:

Interessi pagati nel semestre

100 + 0,50%
Importo delle obbligazioni in essere
assunte a partire dal 1982.

(18) A tale riguardo un importante strumento che
la Banca potra utilizzare nella valutazione del rischio &
di stabilire linee direttive per quanto concerne la
duration del poriafoglio della Banca. La duration ¢ un
indice che raffina il concetto di scadenza generalmente
usato per indicare il rischio di un certo investimento o
di un portafoglio. La duration ¢ la media ponderata dei
pagamenti connessi con un certo investimento:

n

¥ Ct (1)

t=1 (t+r1)
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durata dei vari pagamenti
importo pagato nei vari anni
rendimento

scadenza dell’ultimo pagamento
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