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Manovra e mercati
IL CREDITO SOTTO STRESS

Q uantopuòessere
rischiosoinvestireora
intitolidiStato

dell’Eurozona?Perrispondere
aquestadomandasipuòfare
riferimentoallestatistichedi
lungoperiodo,tenendoperò
presentechelaloroefficaciaè
fortementelimitatadalla
circostanzachesonoriferiteal
passato.Nonpossonoinfatti
dirciquellochepuòaccaderein
casodicambiamenti
strutturali,comeperesempio
quellochesistapaventandoda
qualchesettimana:ilbreak-up
dell’euro.

Proprioquestoevento
estremostagiàlasciandoil
segnosulprofilo
rischio-rendimentodilungo
periododeibondgovernativi
dell’Eurozona.Primadellacrisi
dell’euro,infatti,chiinvestiva
inquestaassetclassinmodo
diversificato(ossiaincludendo
bundtedeschi,OaTfrancesi,
Btpitalianiecosìvia)evoleva
stimareilrischiodiquesta
decisioneinmodooggettivo
dovevaprepararsiad
affrontareunamassimaperdita
del5,51%nominaleinqualsiasi
periodo(datocalcolatoda
Morningstartenendoconto
dellecedolereinvestite).Si
trattadellapeggiorcorrezione
registratadaibond
dell’Eurozonanelcorsodel
periodopiùlungoincuiè
possibilefarequesta
misurazione(1988-2010),
ipotizzandodistimarequesta
rischiositànell’erapre-euro
utilizzandoibundtedeschi.
Questomaxdrawdownfu
registratotrafebbraioe
settembre’94,sullasciadiuna
notevolevariazionealrialzo
delleattesesuitassi
internazionali.

Maproprioinqueste
settimane,sottolapressione
dell’eurocrisi,l’indicedeibond
governatividell’Eurozonaha
registratoundrawdown
ancorapeggiore.Trail31
agosto2010eil25novembre
2011l’indiceJpMorgan,
tenendocontodellecedole
reinvestite,halasciatosul
terrenol’8%.Nelleultime
sedute,poi,l’indicesièripreso
riducendolaperditaal5%.Quel
checontaècheamanoamano
chel’orizzontediosservazione
siallunga,ilcampionestatistico
diventapiùsignificativo
andandoaincluderenuovi
"eventiestremi".Èchiaroperò
chequaloradovesseverificarsi
ilbreak-updell’euro,
andremmoincontromolto
probabilmenteaundrawdown
benpeggioreperilpanieredi
titolidell’ex-eurozona.

Unaltromodoperstimare
larischiositàdeititolidiStatoè
quellodelrating,contutti inoti
limiti.Traquesti,c’èancheil
fattocheilratingdisolvibilitàè
basatosuuna"sinistrosità"
passata.Nei17anniincuiè
disponibileunabasestatistica
attendibile(fonte:S&P’s),non
sièmaiverificataalcuna
insolvenzatraemittenti
sovranichehannoavutorating
dallaAinsu.TralatripleB,
invece,la"sinistrosità"storica
èdiversadazero.Maquesta
misurazione,checipotrebbe
infondereunsensodi
sicurezza,ègiàdistorta.La
Grecia,difatto, fallita.Nonloè
formalmenteperchéla
RepubblicaEllenica ètenuta
invitadall’UnioneEuropeae
dall’Fmi.E la Greciaèstata
unasingolaAfinoaiprimi
mesidel2009.

L’osservazionedellastoriaè
uncriteriofondamentaleper
prenderedecisioniche
comportanoconseguenze
future,nonsoloincampo
finanziario.Maquesta
osservazionenondeveessere
condottaconilparaocchi.
Soprattuttoadesso.
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LABUSSOLA

7 Il capitale netto (equity in
inglese) è il capitale di rischio di
una società: cioè il denaro
conferitodai soci, detti azionisti,
all’impresa. Il capitale
costituisce dunque il valore
nettocontabile di una società
perazioni. Rappresenta la sua
forza patrimoniale: la sua
"dotazione".Diverso, invece, è il
concetto di debito: per debito si
intende infatti il capitale di terzi,
prestatoalla società da banche o
da investitori attraverso i bond.
Adifferenza delle azioni, i debiti
vanno rimborsati dall’impresa
alla loro scadenza. Un’azienda è
più forte tanto più ha capitale e
tanto meno ha debiti.

INCHIESTA Neiprossimianni,secondoMcKinsey,cisaràundeficitglobalediazionidi12milamiliardididollari

Programmi da rivedere
Molti gruppi finanziari saranno anche obbligati
ariscrivere i piani industriali appena pubblicati

Il giusto rischio
nell’investire
in titoli di Stato
dell’Eurozona

Necessità di capitale delle imprese mondiali e disponibilità del mercato
nei prossimi 10 anni. Dati in migliaia di miliardi di dollari Debito netto/Mol
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Fonte: McKinsey Global Institute Fonte: Finanza per la crescita sostenibile di Dallocchio, Tzivelis e Vinzia

Finanziamenti a rischio caduta

Le aziende italiane:
più debiti, meno cassa

Capitale e debito

La corsa al capitale del prossimo decennio: l’Italia parte già in svantaggio

Il grafico a destra fotografa
lo stato di salute delle
imprese italiane. Come si
vede, le aziende della
Penisola hanno un debito
netto tre volte superiore
rispettoal margine operativo
lordo: sono dunque più
indebitate rispetto alle
concorrenti estere. Hanno
anche, come si vede nel
secondografico, un debito
più sbilanciato nel breve
termine: altroelemento di
fragilità,perché lascia loro
minori margini di manovra.
Infinehanno meno cassa
(cioè disponibilità liquide) in
rapportoal debito: ulteriore
segnale di fragilità.

Lebancheesterefuggo-
nodaiBTp,cioèdaititolidi
Stato italiani. Le banche
della Penisola, invece, non
scappanomatutelanosem-
prepiùlapropriaesposizio-
nesuiBTp attraverso i cre-
dit default swap. Secondo i
risultati degli "stress test"
dell’Eba, ha scoperto l’An-
sa, Intesa Sanpaolo e Uni-
Credit hanno raddoppiato
le polizze assicurative sui
BTp per oltre un miliardo
ciascuna (netti). Esistono
infatti sul mercato degli
strumenti derivati (credit
default swap) che consen-
tonoagli investitoridiassi-
curarsi, pagando un pre-
mio, contro il rischio di in-
solvenzadiqualunquetito-
lodiStato.Ebbene:UniCre-
dite Intesanonhanno ven-
duto BTp come hanno fat-
toaltrebanche estere, ma–
ben consapevoli dei rischi
– hanno aumentato la co-
pertura assicurativa per ri-
durre il rischio nel loro bi-
lancio derivante da un
eventuale default dell’Ita-
lia. Diverso, invece, il com-
portamento delle banche
estere: prosegue per esem-
pio la "fuga" di Deutsche
BankdaiBTp:dai5,3miliar-
didiun annofa a834 milio-
nidi euro.
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Maximilian Cellino
Unmacigno,chepeseràsulle

banche obbligandole a riscrivere
piani industriali appena pubblica-
tieche soprattuttocostringeràfa-
miglie e imprese a infinite peripe-
zie(espesepiùelevate)perottene-
re prestiti. Da qualsiasi parte lo si
guardi l’intervento dell’Eba, l’au-
thoritydel sistema finanziarioeu-
ropeo,rischiadi lasciareun’eredi-
tàpesantealnostroPaeseedipor-
reulterioriostacoliaun’economia
giàsull’orlodellarecessione.

Le previsioni sono allarmanti:
secondo l’Eba i 5 principali istituti
italiani dovranno racimolare 15,4
miliardidieuroperadeguareilCo-
re Tier 1 al livello del 9% entro il
prossimo giugno, con uno sforzo
che rischia di tradursi in un taglio
pressochéimmediatodeifinanzia-
mentiall’economiareale di30 mi-
liardidieuro.Acontifattisitratte-
rebbe di una riduzione del 2% ri-
spetto agli impieghi complessivi
del 2010, cioè quanto di più simile
aun«creditcrunch».

Percapirecomesiapossibilear-
rivare fino a un punto simile, oc-
corre considerare che per rispon-
dereallerichiestedell’authorityla
sola UniCredit ha scelto la strada
maestra(maonerosa)dell’aumen-
todicapitale.Lealtrebanche(tran-
neIntesaSanpaolo,chenondovrà
adeguareicoefficienti)cercheran-
no in tutti i modi di non ricorrere
nuovamente al mercato. Sceglie-
ranno quindi vie alternative quali
la conversione di obbligazioni, la
sospensione dei dividendi, la ces-
sionediassetnonstrategiciel’ado-
zionedinuovimetodidivalutazio-
nedelleattivitàarischio.

Tutto ciò non sarà però suffi-
cienteesi renderà probabilmente
necessariorivedere le stesse stra-
tegiesugli impieghiversolaclien-
tela: dopotutto il Core Tier 1 è un

rapporto, e se non si riesce ad au-
mentareciòchestaalnumeratore
(patrimonio)occorrediminuireil
denominatore (le attività a ri-
schio). In gergo tecnico si parla di
«deleveraging», ma in parole po-
vere questo può significare che le
banche dovranno ridurre i finan-
ziamentiall’economiareale,enon
di poco. Gli analisti di Value Part-
ners stimano (vedi grafico a fian-
co) che attraverso questo tipo di
azioni i 5 principali istituti italiani
riusciranno a coprire circa 2 dei
15,4 miliardi di euro necessari a
portare il Core Tier 1 al 9%. Tra-
dottainsoldoni,unasimileazione
sugli impieghi ponderati per il ri-

schio minaccia di trasformarsi in
uncalodicirca30miliardidell’am-
montare di prestiti che le big (in-
sieme rappresentano il 62%
dell’attivo complessivo del siste-
ma bancario nazionale) concedo-
noaimpreseefamiglie.

Se alle richieste dell’Eba si ag-
giungono poi le aggravanti di uno
scenario sempre più penalizzante
sui tassi di interesse (che riduce il
margine di intermediazione delle
banche) e del maggior costo della
raccolta (che impatta sul margine
di interesse, se le spese non sono
scaricate sui clienti) si può avere
un’idea di quale sia l’impatto sulla
redditività degli istituti di credito.
Sempre Value Partners calcola
che l’azione combinata dei tre fat-
tori possa costare quasi 2 miliardi

di euro in termini di utili per le
grandi banche italiane rispetto a
quantopreventivatoperil2013dai
pianiindustriali: sipensavadirag-
giungere una cifra di 11,3 miliardi,
siarriveràamalapenaa9,5miliar-
di,cioèil 16%inmeno.

Piùingenerale,lebancheitalia-
nesono adessoalle prese con pia-
nistrategicieobiettiviormaiirrea-
listici. Se si esclude UniCredit, le
linee guida per il biennio 2011 e
2013(eleindicazioniperidueanni
successivi) sono state elaborate
prima dell’estate: da allora sono
passati soltanto pochi mesi, ma
sembra trascorsa un’era. «Lo sce-
nario che si è delineato negli ulti-
mi mesi – sottolinea Gabriele Be-
nedetto, senior manager di Value
Partners – obbligherà le banche a
riformulareleprevisioni,ciaspet-
tiamounacorrezionedeipiani in-
dustriali nel secondo semestre
del prossimo anno, ma soltanto
dopochel’Ebaavràchiaritofinoa
quandogli istitutidovranno man-
tenereilCoreTier1al9%».

Oltrechesuinumerisidovràpe-
ròragionare anche sulle strategie,
perchéper compensare il calode-
gliutililebanchenonpotrannoagi-
reancorasuicostinéprobabilmen-
te fare affidamento sulle cessioni.
«Lasfidadelfuturo–aggiungeBe-
nedetto–saràvintadachisapràri-
vedereilruolodellafilialeall’inter-
no del nostro sistema bancario,
perché una corretta riorganizza-
zionedelcanalefisicoversoattivi-
tà ad alto valore aggiunto favori-
rebbelacapacitàdellebanchediri-
durreicostiaprendoaltempostes-
so la strada a nuove fonti di rica-
vo».Ilprocesso, tuttavia, sarà ine-
vitabilmente lungo: nel frattempo
l’Italiadovràconvivereconlospet-
trodel«creditcrunch».

m.cellino@ilsole24ore.com
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PER RAGGIUNGERE L’OBIETTIVO EBA È INEVITABILE LA RIDUZIONE
DEI FINANZIAMENTI ALL’ECONOMIA REALE PER CIRCA 30 MILIARDI DI EURO

(*) Azione considerata solo per Unicredit Fonte: Analisi Value Partners
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Morya Longo
Se il primo decennio del

2000 è passato alla storia per la
grande corsa all’indebitamento,
non a caso si è chiuso con la peg-
giore crisi da sovra-debito dal
1929, i prossimi anni passeranno
probabilmente alla storia per la
corsa alcapitale: banche e impre-
se,persopravvivere,dovrannoin-
fatti rafforzare la propria struttu-
ra patrimoniale con abbondanti
iniezioni di capitale. Calcola
McKinsey Global Institute, che
entro il 2020 le aziende di tutto il
mondo avranno bisogno di
37.400 miliardi di dollari di nuo-
vo capitale. Il problema, calcola
sempreMcKinsey,ècheilmerca-
tofinanziariononsarà ingradodi
concederli: riuscirà a dare solo
25.100 miliardi di dollari. Morale:
nel2020leimpresedituttoilmon-
do avranno un "deficit" di capita-
ledi 12.300miliardidi dollari.

Ilproblemariguarderà,traiPa-
esi avanzati, soprattutto l’Euro-
pa.E,all’internodelVecchiocon-
tinente,soprattuttol’Italia.Innan-

zituttoperchéleimpresedellaPe-
nisola, secondo i dati tratti dal li-
bro«Finanzaperlacrescitasoste-
nibile», sono già oggi mediamen-
tepiùindebitateemenocapitaliz-
zaterispettoaquellestatunitensi,
tedesche o inglesi. Inoltre perché
inItalia,secondoicalcolidel«So-
le 24 Ore», il mercato azionario è

già ora asfittico: con una Borsa
che ha una capitalizzazione com-
plessiva pari al 28% del Pil nazio-
nale (dato a fine 2010), il mercato
azionarioitalianoètraipiùpicco-
lialmondoinrapportoall’econo-
mia del Paese. Ci battono persino
Vietnam (36% del Pil), Sri Lanka
(41%) e Trinidad Tobago (39%).

Date queste premesse, sarà diffi-
cilepernoivincere lagrandecor-
saalcapitale.

L’«equity gap»

Partiamo dai dati globali di
McKinsey. La società di consu-
lenza inizia la sua analisi con una
previsione: nei prossimi anni gli
investitori di tutto il mondo
avranno un minore appetito per
le azioni. Insomma: investiranno
meno in Borsa. Per vari motivi
(l’invecchiamento della popola-
zione, l’aumento di strumenti al-
ternativi d’investimento e l’arri-
vo di investitori nuovi dai Paesi
in via di sviluppo), il portafoglio
complessivo degli investitori di
tuttoilmondoavràun’esposizio-
nesuimercatiazionaridel22%ri-
spettoal28%dioggi.Datocheau-
menterà il volume complessivo
degli investimenti (da 198mila
miliardi attuali a 371mila miliar-
di), la domanda di azioni cresce-
ràinvaloreassolutodi25milami-
liardi.Ma, inpercentualesultota-
le, il calo sarà netto.

Per contro, stima McKinsey,
aumenteranno le necessità di ca-
pitale delle banche e delle azien-
de. Le prime già ora sono a caccia
dicapitali freschi: inEuropa l’Eba
ha raccomandato ricapitalizza-
zioniper115miliardi,mentreBasi-
lea 3 impone ulteriori rafforza-
menti patrimoniali. Le imprese
(anche quelle nuove) dovranno
fare lo stesso. Morale: banche e
aziende, in questa corsa alla rica-
pitalizzazione, si pesteranno in
piedi le uneconle altre.

Italia in ultima fila

In questo contesto l’Italia parte
già con un suo particolare defi-
cit. Le imprese della Penisola –
calcolano Maurizio Dallocchio,
DimitriosTziveliseMarioAnto-
nio Vinzia nel libro «Finanza per
la crescita sostenibile» – hanno
già oggi un debito netto tre volte
superiore al margine operativo
lordo:unazavorrachesiconfron-
ta con le due volte di Germania e
Gran Bretagna e con una volta e
mezza degli Stati Uniti. Non so-

lo. Nelle aziende italiane il debi-
toabrevetermine(quellodarim-
borsare entro un anno) rappre-
senta il 37%deldebitototale. An-
che questo è un indice di fragili-
tà, soprattutto se paragonato al
30% tedesco, e al 15% circa di
Gran Bretagna e Usa. Le imprese
italiane, per dirla breve, hanno
più debiti e meno capitale delle
concorrenti estere.

Ilmotivovacercatonelrappor-
to quasi incestuoso che c’è sem-
prestatotrabancheeimpresenel-
la Penisola. Calcola Bnp Paribas
cheinItalia leaziendesifinanzia-
noal91%attraversoilcanaleban-
cario e solo al 9% attraverso il
mercato obbligazionario. La me-
dia europea è 87% banche-13%
bond.Oltreoceano,invece,leper-
centuali sono opposte: le aziende
Usasifinanzianoal76%attraver-
so l’emissione di prestiti obbliga-
zionari. Questo espone le azien-
deeuropee,esoprattuttoitaliane,
agliumoridellebanche.Esenegli
anni passati questo non era mai
statounproblema,oggiloèdiven-
tato.Eccome:gli istitutidicredito
in Italia e in Europa sono ormai
costrettiatirarelacinghiaeaero-
garemenocredito(sivedaartico-
lo sopra). Per aziende con tanto

debitoepococapitale,chedipen-
donoal91%dellebanche, losvan-
taggioèevidente.

Le vie d’uscita

«Lasoluzione–suggerisceMauri-
zioDallocchio,ordinariodifinan-
za aziendale alla Bocconi – deve
innanzitutto partire dal ceto im-
prenditoriale, che deve mettere
mano al portafoglio e ricapitaliz-
zare le aziende. Le banche do-
vrebbero inoltre aumentare le
conversioni dei crediti concessi
alle aziende in azioni. Infine ser-
vonoincentivi,peresempiofisca-
li,perfacilitarel’accessoalcapita-
leealla quotazione in Borsa». At-
tualmente, come detto, se si som-
ma il valore in Borsa di tutte le
aziende italiane quotate a Piazza
Affarisiarrivaal28%delPilitalia-
no: nulla rispetto al 235% della
Svizzera oal 135% dellaGran Bre-
tagna.InItalialaBorsa,fonteprin-
cipale di capitale, contribuisce in
maniera troppo marginale alla
crescita del Paese e al rafforza-
mentodelle imprese.Da qui,pro-
babilmente, una politica indu-
striale degna di questo nome do-
vrebbepartire.

m.longo@ilsole24ore.com
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VERSOIL CORE TIER 1 DEL 9%
Secondole stime di Value
Partner si tratterebbe
diuna riduzione del 2%
rispettoagli impieghi
complessivi del2010

Ilgraficoafiancomostralestime
diMcKinsey.Neiprossimi10
anni,leaziendedituttoilmondo
avrannobisognodi37.400
miliardididollaridinuovi
capitaliperrafforzareil
patrimonioeperfinanziarele
nuoveiniziative.Magli
investitori,secondolestime,
sarannoingradodidaresolo
25milamiliardididollari:si
creeràdunqueundeficitdi
capitale,alivellomondiale,di
12milamiliardididollari.Questo
deficitpeseràsoprattuttoin
Europa(doveservono5.900
miliardidicapitaleeilmercatone
daràsolo2.800),inCinaenei
Paesiemergenti.Nessun
problema,invece,negliUsa.

Quel deficit di capitale
che stritolerà l’Europa

BOND

I nostri istituti
fannoincetta
di Cds suiBTp

Il «moltiplicatore»
Perraggiungeregliobiettivi indicati
dall’Ebaoccorreun«deleveraging»
dicirca2miliardi.Dividendoquesto
valoreper8%(coefficientedi
capitalestabilitodaBasilea)si
ottengonoleattivitàponderateper
ilrischio(Rwa,25mld).Dividendo
poiper82%(mediaRwa/impieghi
delle5bigitaliane)siarrivaalla
riduzionedi30miliardidiimpieghi.

Piani industriali da riscrivere
Ilmutatoscenariodeitassiedella
crescitael’interventodell’Eba
comportaunriduzionedegliutili
2013dellebanchedicirca2miliardi.

Vortice-Eba, prestiti in calo di 30 miliardi
L’impatto sui finanziamenti a imprese e famiglie dopo gli aumenti chiesti dall’authority alle banche italiane

Italia svantaggiata nella corsa al capitale

LO SCENARIO
Al mondo serviranno 37mila
miliardi $di equity in 10 anni
ma il mercato ne darà 25mila:
le aziende italiane subiranno
maggiormente questo «gap»


