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Consigli per la crisi
Debiti e rischi in azienda, rivoluzione subito

Tornare al mediocredito, riprendere con i corporate bond, fiducia al private equity

Pubblichiamo la sintesi dell'in-
tervento “La finanza tra rischio e
responsabilita” che sara presente
sul prossimo numero di “Atlanti-
de”, quadrimestrale della Fonda-
zione per la Sussidiarieta diretto
da Giorgio Vittadini, in uscita agli
inizi di Aprile nelle librerie e edi-
cole, dal titolo “La ricchezza delle
nazioni”.

1:: GRAZIANOTARANTINI *

mER E molto difficile oggi scrivere
dibanche e finanza. C'¢ il rischio di
aggiungere confusione su un mon-
doversoilqualegiaregna,atortooa
ragione, un diffuso pregiudizio ne-
gativo. Cisono pero fondate ragioni
per parlarne, perché si leggono
troppe affermazioni inesatte, spes-
so strumentali. Dalle banche - e pili
in generale dalla finanza - non pos-
siamo prescindere: sono in gioco le
risorse vitali per le nostre imprese, i
nostri risparmi, la previdenza, la
possibilita di comprare casa, € non
ultimo, I'occupazione e quindi la
competitivita del settore. A meno
che si pensi che sia meglio che di
queste cose se ne occupilo Stato.

Se volessimo sommariamente
passareinrassegnaalcune delle pit1
diffuse falsificazioni dellarealta che
ogni giorno rimbalzano dalle pagi-
ne dei giomnali, si dovrebbe replica-
re, per esempio, che i derivati non
sono il diavolo, maanzisono dain-
coraggiare in quanto strumenti di
copertura di alcuni rischi reali
d’'impresa, o che i fondi hedge non
sono il male assoluto, ma una ri-
sposta innovativa alla gestione del
risparmio. Vorra pur dire qualcosa
se l'ex presidente della Fed, Alan
Greenspan, oggi siede nel board di
Paulson, uno dei maggiori fondi
hedge al mondo, o se, negli ultimi
anni, i loro risultati sono stati deci-
samente migliori di quelli dei tradi-
zionali fondi comuni d'investi-
mento, dai quali si e registrata, solo
nei primi due mesidel 2008, una fu-
gadicirca 27 miliardi di euro, che si

Occorre anche considerare, se si
analizzanoidatirelativiagliinvesti-
menti finanziari, che nel retail & in
crescente ascesa il cosiddetto “fai
da te” dei risparmiatori, attraverso
l'utilizzo del trading on-line.
Andrebbe inoltre sottolineato
senzaequivoci che irendimentiso-
no legati al rischio e non puo essere
diversamente: non si possono ri-
vendicare elevate performance e
pretendere solo investimenti a bas-
so rischio. Per questo si dovrebbe

.diffidare di tutto ci6 che viene defi-

nito “etico” si parli piuttosto di giu-
sto prezzo, di consapevolezza del
risparmiatore € di efficienza delle
istituzioni finanziarie.

Un altro tema & quello delle co-
siddette rendite finanziarie e dello-
roregimefiscale. Vachiaritoseisol-
dimessidapartenel corsodiunavi-
talavorativasiano rendite o qualco-
sadidiverso e, quindi, decideresesi
voglia sviluppare un’industria del
risparmio indirizzata verso il siste-
ma produttivo o ritornare ai titoli di
Stato. Sesiscegliela primaopzione,
si tratta di mettere mano seriamen-
teai conflitti di interesse, di favorire
la competitivita del settore, soprat-
tutto attraverso la sua professiona-
lizzazione, armonizzando nello
stesso tempo il regime fiscale dei
fondi comuni di investimento a
quellodialtripaesi, dovesitassanoi
risultati realizzati e non quelii ma-
turati come invece accadein Italia.

Sono solo alcuni esempi che ci
dicono della necessita di fare chia-
rezza. Occorre percid sgombrare il
campo da pregiudizi infondati e
cercare di capire come migliorare il
sistema finanziario in quanto fatto-
re sostanzidle per lo sviluppo
dell'apparato produttivo, alla stes-
sastregua delle infrastrutture, delle
public utilities, dei servizi alle im-
prese, delle politiche ambientali.

Il mercato azionario

Anzitutto e importante nonlega-

Borsa o0 meglio ai meccanismi che
lapresiedono. Non si pud accettare
imposizione di un pensiero unico
sucome devono essere e funziona-
re le istituzioni finanziarie, in base
alquale, ad esempio, le popolari so-
no un’anomalia da superare. Sa-
rebbe una visione riduttiva, senza
con questo togliere nulla al ruolo
chiave che il mercato azionario
svolge in un’economia moderna.
Basti ricordare che, oltre a rendere
liquidi i titoli rappresentativi della
proprieta e aconsentire di diversifi-
care le fonti di finanziamento, ha
contribuito a rafforzare la capacita
di tante medie imprese italiane di
competere sui mercati globali e di
farsi fattori trainanti dello sviluppo
dei nuovi distretti funzionali. Que-
sto ¢ accaduto quando e stato uti-
lizzato come strumento di raccolta
di capitale di rischio e non solo co-
memezzo per fare cassa, quindiper
finanziare progettiindustriali e non
per perseguire obiettivi estranei
all'impresa, come purtroppo & ac-
caduto in qualche caso, anche nel
recente passato, con la complicita
degliintermediarifinanziari. Certa-
mente questa resta una strada an-
cora poco utilizzata rispetto ad altri
paesi. Secondo uno studio di Borsa
Italiana sarebbero ben 1.200 le so-
cieta potenzialmente quotabili, di
cui quasiil 70% operanti nel settore
industria. Se le sommassimo alle
trecento gia quotate rappresente-
rebbero comungque solo una picco-
la parte, per quanto significativa,
delle circa 24.000 imprese italiane
con pilt di 50 addetti. Tra queste ul-
time, infatti, sono molte quelle che
non raggiungono la dimensione
minima per quotarsi, ma sono al-
trettanto numerose quelle che, pur
avendo i requisiti per farlo, preferi-
scono rimanere fuori dalla borsa.
Basti, a tale riguardo, considerare
quantoriferisce il rapportoannuale
Mediobanca-Unioncamere sulle
medie imprese: su un campione
comprendente le aziende con un

aggiungono ai 53 miliardi del 2007.  re il concetto di modemita allasola fatturato compresofrai13e290 mi-
lioni di euro e un numero di dipen-
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denti che va da 50 a 499, le quotate
sono solo 22 su circa 4.000. Cosa ci

indicano questi dati? Che la rispo-
sta non puo essere limitata al pro-
blema, purimportante, della Borsa.
Tanto pili cid vale per I'ltalia, un
Paese storicamente bancocentrico
a cui fa da pendant una struttura
produttiva fortemente imperniata
sulle piccole e medie imprese. Non
si pud prescindere da tale realta se
non si vuole rischiare di fare un ra-
gionamento del tutto astratto suun
Paesechenonc'e.

L'apporto delle banche

Le imprese si finanziano, oltre
che con il ricorso all'autofinanzia-
mento, attraverso il capitale di de-
bito e quello di rischio. Per quanto
riguarda il primo, che nella stra-
grande maggioranza delle aziende
italiane & preponderante, una fun-
zione decisiva & svolta dalle ban-
che. E risaputo, infatti, che, a diffe-
renza di altri paesi, in ltalia le im-
prese si avvalgono in misura al-
quanto ridotta della possibilita di
reperire autonomamente sul mer-
cato i capitali di cui necessitano.
L'esposizione del sistema bancario
verso i mondo imprenditoriale
non si pud perd dire che abbia se-
guito una strategia ben definita.
Unariprova ¢ il peso assai rilevante
chel'indebitamento a breve termi-
ne ancora ha nella struttura finan-
ziaria di tantissime piccole e medie
imprese. Inquesto senso non éfuo-
1i luogo domandarsi se non sia ne-
cessarioritornare aforme di credito
industriale, riscoprendo la formula
dei mediocrediti archiviata troppo
frettolosamente. Pensare a infra-
strutture creditizie in grado di fi-
nanziare amedio termine vuol dire
mettere in campo strumenti che
abbiano I'obiettivo di far crescere e
far tornare protagonista 1'econo-
miareale. Il paradosso oggié che, in
alcuni casi di particolare rilevanza,
gli istituti di credito che si sono
esposti con finanziamenti a breve
verso gruppiindustriali, non essen-
do in condizione di rientrare, sono
poi diventati soci delle imprese fi-
nanziate. I debito.e stato trasfor-
mato in una quota del capitale con
un investimento di fatto a medio-

lungo termine.

Un altro versante su cui occoire
agire e quello del rilancio dei corpo-
ratebond, undecollo che negli anni
scorsi & stato bloccato sul nascere
sull'onda emotivasuscitata dai noti
casi Cirio e Parmalat. Uno stop in
realta ingiustificato proprio nel
momento in cuila riforma del dirit-
to societario haampliato, perlapri-
ma volta in modo significativo, la
possibilita di ricorrere a strumenti
finanziari alternativi al credito ban-
cario, come le emissioni obbliga-
zionarie. Eproprio dallo sviluppo di
questo canale difinanziamento per
la crescita delle imprese pud deri-
vare un nuovo ruolo per le banche:
dai servizi di corporate e invest-
ment banking potrebbero infatti
estrarre nuovo valore data la cono-
scenza approfondita del vasto tes-
suto diimprese che fariferimentoa
loro. Decisive per il rilancio del
mercato obbligazionario sono an-
che politiche cheincentivino, attra-
verso la leva fiscale, la sottoscrizio-
ne dei bond di aziende industriali,
come giaaccade in altri paesi.

Nuovi strumenti

Altrettanto importante per il si-
stemna industriale & lo sviluppo di
strumenti asupporto del capitale di
rischio, che dovrebbe costituire
I'altracolonnaportanteperil finan-
ziamento delle imprese. La presen-
za in Italia del private equity si sta
ampliando, sebbeneil volume delle

operazioni resti molto inferiore a
quello degli altri principali paesi
europei. L'affermarsi di questi in-
termediari, se adeguatamente spe-
cializzati sul piano industriale, puo
agevolare la crescita delle aziende,
contribuire al rafforzamento della
loro struttura manageriale, favorire
l'accesso ai mercati finanziari, ac-
compagnare il ricambio generazio-
nale. Nella stessa direzione si collo-
ca l'awvio del recentissimo “Mac”
{Mercato alternativo del capitale),
chenon éun segmento della Borsa,
bensi un mercato alternativo a
quello tradizionale e la cui origina-
lita sta nel fatto che & riservato alle
piccole emedie imprese e agli inve-
stitori professionali.

E fondamentale in ogni caso per
I'affermazione di questi nuovi stru-

menti che il sistema finanziario
sappia rischiare insieme a chi pro-
duce. L'elemento “rischio” & del re-
sto connaturato alla finanza e assu-
merlo ancorandolo a un progetto
industriale pud contribuire alla sua
mitigazione.

Lo stesso concetto possiamo
esprimerlo per quanto e avvenuto
negli Usa con la recente crisi dei
mutui subprime, anche se in que-
stocasoilproblemaéstatoquellodi
non aver soppesato bene la natura
dei rischi. 1l sistema finanziario ne
haassunti rispetto a individui e isti-
tuzioni che avevano difficoltadiac-
cesso al credito, confidando nella
possibilita concessa dalla tecnolo-
gia e dall'innovazione dei mercati
finanziari di trasformare attivita ad

altorischio ininvestimenti giudica-

ti di buon merito creditizio; ma il
merito appunto dato dalle agenzie
dirating non ha considerato alcuni
elementi rilevanti, che hanno poi
provocatolacrisi. lmercato hacre-
duto che diversificando e distri-
buendo il rischic avrebbe piti che
compensato il suo maggior livello.

Si & scoperto all'improvviso, an-
che da parte degli operatori finan-
ziari piusofisticati, quanto fosse so-
pravvalutata la dispersione del ri-
schio e quanto inadeguati fossero i
metodi di valutazione e di gestione
dello stesso. Nel novembre scorso
le maggiori istituzioni finanziarie
internazionali stimavano le perdite
totali legate a tale crisi in valori che
andavanodaunminimodi250aun
massimo di 400 miliardi di dollari.
Oggi c’e un consenso che porta tale
stima frai500 ei600 miliardi di dol-
lari. Ne & derivatala paralisi di molti
mercati finanziari con conseguen-
ze immediate sulla liquidita delle
istituzioni bancarie e sul costo della
loro raccolta, con ricadute anche
sul sistema produttivo.

Nel frattempo 'abbondanza di
risparmi generata dallo sviluppo
delle economie asiatiche e dal sur-
plus dei paesi esportatori di petro-
lio ha finanziato gli squilibri impo-
nenti che si sono verificati, anche
attraverso l'ingresso diretto nel ca-
pitale di alcune delle maggiori isti-
tuzioni finanziarie. Nasce cosi il
problema dei cosiddetti “fondi so-
vrani” che pongono questioni pri-
madi tutto di ordine politico.

* Presidente di Banca Akros
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IL FORO E LA FINANZA

I presidente di Beanca Akros
Graziano Tarantini. I lanreato
in giurispridenza g

gli per la crisi
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