CREDITO ALLE STELLE O CREDIT CRUNCH: DOVE STA LA VERITA’?

Commento di Lorenzo Stanca *

Schizofrenia. E’ esattamente questo il termine più appropriato per descrivere un fenomeno significativo che sta interessando in questi giorni i mercati finanziari. Apriamo i giornali al mattino e leggiamo da un lato della frenata degli impieghi bancari, e nell’articolo subito sotto del boom senza precedenti dei corporate bond.  E non è cosa di oggi. Da un lato il mercato dei corporate bond e dei credit default swap vede sin dalla primavera i credit spread in forte discesa sospinti da un’impetuosa crescita della domanda da parte degli investitori non bancari, fondi di investimento in testa, che vedono la ripresa dell’economia come un fatto acclarato. Sugli spread siamo già ben al di sotto dei livelli pre-Lehman anche e soprattutto per gli high yield, i titoli degli emittenti più rischiosi. 

Dall’altro, nel mercato del credito bancario la situazione è completamente diversa. Il pricing del credito è fermo sui livelli storicamente elevatissimi raggiunti con la crisi finanziaria esplosa lo scorso anno. A ai prezzi alti si affiancano scadenze brevi e vera e propria scarsità di liquidità quando si tratta di mettere in piedi operazioni di una certa dimensione. Nel settore del credito all’ingrosso, i cosiddetti deal sindacati, quelli che venivano sottoscritti da poche banche per poi essere rivenduti ad una platea più ampia di banche di varia dimensione, non esistono più.

Due mondi che non si parlano. Nelle dealing room ad ogni nuova emissione di bond corporate i telefoni scottano e gli investitori fanno a gara per aggiudicarsela. Nella ovattate stanze delle direzioni delle banche si considera con preoccupazione la solidità dei portafogli creditizi in essere, si valutano le possibile sofferenze, si fanno i calcoli sui ratios di capitale e alla fine si praticano prezzi mai visti in anni e anni.

Il risultato che ne consegue è che per la prima volta il costo dell’indebitamento per via creditizia risulta molto spesso più alto di quello ottenibile attraverso l’emissione di un’obbligazione. Tradizionalmente si era sempre verificato il contrario. E i bond erano un’alternativa per offrire soluzioni di finanziamento di maggiore durata e ammontare. Oggi, in moltissimi casi non è più così, e per molte aziende l’emissione obbligazionaria rappresenta un’alternativa economica al finanziamento. Ovviamente, data la necessità di una size minima dei bond di almeno 100 milioni di euro, l’accesso a questo mercato è di fatto riservato a poche aziende, soprattutto nel panorama italiano, così frammentato.

Spread che scendono e spread che salgono, dunque, nello stesso momento. Eppure si tratta di prezzi relativi allo stesso identico rischio, quello corporate. Ma cosa c’è all’origine di questa schizofrenia? I fattori in gioco sono diversi. Un ruolo è sicuramente giocato dalla maggiore attenzione prestata dalle banche ai ratio patrimoniali nel dopo crisi e dalle regole di Basilea 2. Ma la ragione più importante è da individuare nel blocco del mercato delle cartolarizzazioni. Le operazioni di securitisation altro non erano che un veicolo per allargare la base di risorse disponibili per il credito. Funzionavano come un canale che metteva in collegamento i due mercati, facendo affluire miliardi e miliardi di euro dai risparmiatori verso i prenditori. I portafogli creditizi “originati” dalle banche, erano cedibili agli investitori non bancari una volta impacchettati in titoli trattabili sul mercato. Sotto questo punto di vista le tanto vituperate cartolarizzazioni avevano un ruolo positivo favorivano un’efficiente allocazione delle risorse finanziarie nell’economia e massimizzando il credito messo a disposizione delle imprese. Il gioco si è rotto quando le modalità con cui avveniva l’”impacchettamento” si sono fatte troppo complesse e poco trasparenti.

Quando e se il mercato della securitisation riaprirà non è facile dirlo. Sarà importante capire al riguardo quale sarà l’atteggiamento tenuto dalle autorità nel disegnare le nuove regole dei mercati. Molte dichiarazioni sentite in questi mesi spingerebbero ad essere pessimisti. C’è da sperare che non prevalga in loro quel diffuso sentimento radicale vede l’innovazione finanziaria sempre e comunque come il male assoluto. E che assieme all’acqua sporca si finisca con il gettare via anche il bambino.
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