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Presentazione

I1 volume & lesito di un percorso avviato alcuni anni fa con la presentazione
di un progetto di ricerca sul tema “FinTech: the influence of enabling technolo-
gies on the future of the financial markets” nell’ambito di un bando per Progetti
di Rilevante Interesse Nazionale (PRIN) promosso dal Ministero dell'Universita
e della Ricerca Scientifica. La valutazione positiva del progetto ha consentito in
questi anni all’'unita di ricerca dell'Universita di Milano di svolgere molteplici
attivita per arricchire il dibattito sui temi dello sviluppo tecnologico nel settore
finanziario con particolare riguardo all’evoluzione delle piattaforme quale infra-
struttura ormai imprescindibile per I'erogazione di servizi finanziari.

In questa prospettiva i contributi presentano una panoramica sulle attivita
fintech dal punto di vista sia della fisionomia che dell’offerta di servizi forniti ad
utenti commerciali ed individuali. Particolare attenzione & stata dedicata a servi-
zi quali differenti forme di accesso al credito e di erogazione dello stesso, offerta
aggregata di servizi commerciali e finanziari compreso I'accesso al credito digita-
le, finanza automatizzata e creazione e individuazione delle condizioni per la
realizzazione di un mercato dei prodotti finanziari sostenibili.

Nello specifico alcuni contributi analizzano attivita quali il Peer-to-Peer len-
ding (P2P) ed il crowdfunding per il finanziamento in particolare di attivita di
micro e piccole imprese in una prospettiva sia economica che giuridica. Nel P2P
I'innovazione ¢ rilevante sia riguardo I'innovazione di prodotto che di processo
ed infine anche istituzionale per la nascita di una nuova categoria di operatori
finanziari rappresentati dalle piattaforme variamente regolamentate dalle autori-
ta dei mercati bancari e finanziari.

Di recente sul fronte delle imprese si ¢ diffusa la conoscenza di questo stru-
mento come testimoniato anche da un’indagine empirica condotta dal gruppo
di ricerca attraverso un questionario proposto sia in Italia che in alcuni altri pae-
si europei. L’osservazione dei dati raccolti ha evidenziato una serie di aspetti po-
sitivi conseguenti all’utilizzo di queste piattaforme quali la facilitazione dell’ac-
cesso al credito e 'inclusione finanziaria come un buon livello di soddisfazione.
Nello stesso tempo sono emerse anche alcune criticita relative in particolare alla
raccolta dei dati sui destinatari del finanziamento, sulle motivazioni dei richie-
denti e sulla loro consapevolezza del ruolo di questi nuovi strumenti.

Analogamente le piattaforme di crowdfunding sono state evidenziate come
strumento per consentire sempre a PMI 'accesso al pubblico risparmio per la
raccolta di capitale di rischio e/o di debito, in modo da allentare la dipendenza
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delle stesse dal canale bancario. Come ampiamente analizzato nel contributo su
questo strumento emergono una serie di profili (quali tutela degli investitori, il
contenimento dei costi per i soggetti emittenti e piu in generale I'assenza di un
mercato secondario che assicuri la liquidita dell’investimento) che richiedono
una sintesi equilibrata degli interessi in gioco anche al di fuori dei tradizionali
paradigmi.

In questi contesti si evidenzia la rilevanza di uno strumento quale quello del-
la valutazione del merito creditizio nella sua nuova fisionomia fondata sulla tec-
nologia algoritmica. Il credit scoring algoritmico ha assunto una rilevanza cre-
scente in particolare perché consente di ampliare la platea dei destinatari del
credito a soggetti sprovvisti di una storia creditizia consolidata (i c.d. unbanked
oppure thin-file o no- file) e di utilizzare per questo anche fonti di dati alternati-
vi a quelli tradizionali (bancari e finanziari).

Queste dinamiche presentano sicuramente aspetti positivi facilitando "acces-
so al credito in molti settori e la maggiore inclusione finanziaria ed anche mi-
gliorando lefficienza e l'accuratezza della decisione come testimoniato dalle
numerose indagini statistiche condotte in particolare negli Stati Uniti. Tuttavia
aprono nuove questioni inerenti per un verso i rischi di opacita delle decisioni
cosi come la natura e la qualita dei dati utilizzati per la creazione degli algoritmi
predittivi (possibili effetti discriminatori ed incidenza sui diritti fondamentali) e
per un altro la mancata regolazione e supervisione dei soggetti sempre piti nu-
merosi che esercitano attivita di valutazione del merito creditizio per lo piu in
outsourcing per conto dei soggetti che, a vario titolo e in vario modo, offrono
credito ai consumatori (imprese fintech ma anche soggetti tradizionali del mer-
cato bancario).

L’utilizzo di queste nuove tecnologie ¢ oggetto di discussione tra le istituzio-
ni dell’'Unione nella proposta di regolamento in materia di intelligenza artificiale
in quanto I’'attuale versione include il credit scoring tra i sistemi ad alto rischio.
Da notare perd che non menziona né le decisioni automatizzate né I’high fre-
quency trading.

L’incidenza della regolazione europea dell’intelligenza artificiale segna un mo-
mento di forte discontinuita in quanto alla macchina sia affidata non piu soltan-
to esecuzione di un’attivita, nella specie quella finanziaria, quanto proprio la
stessa funzione, e con essa il potere di decidere o di compiere valutazioni in mo-
do piti 0 meno discrezionale anche se mai del tutto indipendente. Questo, come
delineato in uno dei contributi, fa emergere un problema di diligenza e respon-
sabilita che si fonda attualmente su un sistema probatorio che potrebbe risultare
modificato in caso di approvazione della proposta di direttiva sulla responsabili-
ta da TA. Inoltre il tema dell’automazione dei servizi mette in luce ancora una
volta la questione della trasparenza e dei relativi obblighi per le imprese cosi
come quello dell’utilizzo di dati personali. In breve la considerazione di tutta una
serie di aspetti mette in chiaro che I'TA non ¢ una innovazione a costo zero né
per gli investitori né per gli operatori del mondo finanziario.

La domanda sull’efficacia dell’attuale normativa dell’'Unione riguardo lo svi-
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luppo tecnologico nel settore finanziario si pone non soltanto per quanto con-
cerne 'intelligenza artificiale ma anche I'utilizzo degli algoritmi quale strumento
di disintermediazione. Di particolare interesse in questo senso appare la garan-
zia dell’offerta di servizi di pagamento per 'acquisto immediato di una molte-
plicita di servizi commerciali e in alcuni casi anche di servizi pubblici e sanitari.
Cio ¢ reso possibile da piattaforme rappresentate dal modello delle Super App
molto sviluppate nei mercati asiatici e che evidenziano anche una contestuale
offerta di servizi di accesso al credito istantaneo (buy now pay later — BNPL).

Quest’ultimo servizio, offerto anche nel quadro europeo da un numero cre-
scente di piattaforme multi-servizi, rappresenta una ulteriore modalita di inclu-
sione finanziaria ma allo stesso tempo apre nuovi rischi di indebitamento degli
individui con possibili effetti sistemici a causa della scarsa trasparenza sulle condi-
zioni e 1 costi del servizio. Peraltro attualmente, in molti casi, anche alla luce del-
la esiguita degli importi, il ricorso al BNPL non garantisce al singolo la tutela
prevista negli altri casi perché non trova applicazione la direttiva sul credito al
consumo nella sua attuale versione. Anche per questo in sede di revisione della
direttiva si stanno introducendo forme di tutela generalizzate anche per il BNPL.

Infine 'ultima parte del volume ¢ dedicata ad una ricognizione degli stru-
menti e prodotti finanziari finalizzati agli obiettivi di sostenibilita. In questo sen-
so si sottolinea I'importanza di una classificazione delle attivita economiche me-
ritevoli di essere supportate e di una piena trasparenza sui criteri utilizzati per
valutarle al fine di indirizzare gli investimenti. Da questo punto di vista, anche
se si registrano passi avanti nel processo di intersezione tra ambito finanziario e
sostenibilita, anche grazie allo sviluppo tecnologico, non si pud dimenticare co-
me permangano importanti criticita sia dal punto di vista del rapporto tra quali-
ficazione green e sua corrispondenza con 'adeguatezza delle attivita considerate
che, in alcuni casi, tra tecnologie utilizzate e consumo energetico.

Questo volume ¢ 'ultima tappa di un percorso di ricerca avviato ormai da
diversi anni con I’obiettivo si seguire I’evoluzione e I'impatto della tecnologia sia
dal punto di vista degli strumenti che dei modelli di business degli operatori co-
si come della trasformazione del mercato e che ha visto la pubblicazione di nu-
merosi contributi individuali in volumi e riviste nonché di due opere collettanee,
Tech Law. 1] diritto di fronte alle nuove tecnologie (a cura di L. AMMANNATI e
A. CANEPA) e Algoritmi, Big Data, piattaforme digitali. La regolazione dei merca-
ti in trasformazione (a cura di L. AMMANNATI, A. CANEPA, G.L. GRECO, U.
MINNECI) entrambi editi nel 2021.
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