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RISORSE PER LEIMPRESE

La disponibilita
della Bee sul Qe
e i mini-bond
delle Pmi

di Marcello Minenna

1Governo & di nuovo nel mirino del-

la burocrazia europea per via dei

conti pubblici. Il basso tasso di cre-

scitadel Pil egli alti tassi diinteresse
reali come ricordava qualche giorno fa
Luigi Zingales rendono difficilmente so-
stenibile il debito pubblico. Come atten-
dersi quindi quelle indispensabili misure
strutturali di sostegno alle imprese peril
rilancio dell’economiareale?

Una chance & offerta dalla recente di-
sponibilita della Bce ad un Quantitative
easing (Qe) ciog ad acquistare titoli di de-
bito privati ad elevato rating. Questa mi-
surasicuramente contribuira ad allegge-
rireibilanci dellebanche dacreditiinbo-
nis che la Bce si impegnerebbe arilevare,
anche come garanziaa fronte di finanzia-
menti, sotto forma di titoli nei qualii cre-
diti vengono reimpacchettati (cioe titoli
del tipo Asset Backed Securities o Abs
che cartolarizzano crediti).

Detta cosié evidente che questo stru-
mento rischia di non funzionare al me-
glio per le banche italiane che se con-
frontate conle banche tedesche presen-
tano relativamente pil sofferenze che
creditiin bonis.

1l rischio che il Qe in Ttalia non arrivi
all’economiareale & quindi concreto. Co-
me se 'esperienza dei prestiti agevolati
(gli Ltro) che la Bee ha erogato alle no-
stre banche all’apice della crisi non fosse
ancora fresca nella memoria: dei 270 mi-
liardidieuro di Ltro erogati, 220 sono sta-
ti utilizzati per acquistare titoli di Stato e
50 per ripagare i debiti assunti verso le
banche europee, principalmente tede-
sche; il grande assente: il finanziamento
alleimprese.

Conun po’difinanzastrutturata "sa-
na" si puo evitare di ripetere l'errore
perilQe.

Banche, assicurazioni e fondi comu-
ni/previdenzialihanno investito quote ri-
levanti dei loro attivi in titoli di stato ita-
liani. Ipotizziamo di poter "gestire" una
ventinadimiliardi di taliinvestimenti, ci-
frapitt cheragionevole se si pensa che so-
lo i fondi pensione negoziali ne hanno 15
investiti in titoli di Stato. Oggi i titoli di
Statononsonorisk-free;ad esempio inve-
stire in un Btp a 5 anni sottende per gli
operatori una probabilita del 109 di per-
dere pitt o meno metadel capitale investi-

to. Questa maggiore rischiosita determi-
na paradossalmente un’opportunita in
quanto allargailnovero degli investimen-
ti ammissibili, dato che per un investito-
re diviene sostanzialmente indifferente
scegliereun BTP oun prodottostruttura-
to che hale stesse probabilita di perdita.
Anche le piccole e medie imprese
(Pmi)nonsono risk-free quando emetto-
no obbligazioni cioé i mini-bond. Nella
nostra ipotesi di lavoro con 20 miliardi
di euro da gestire & plausibile che alme-
no 4mila Pmi emetterebbero mini-bond
per tagli fino a 5 milioni di euro. I mini-
bond dovrebbero presentare durate
compatibili con quella dei titoli di Stato
attualmente gia presenti nei portafogli
degli investitori istituzionali; verrebbe-
ro quindi opportunamente selezionati e
compattati in portafogli diventando pa-
trimoni di societa-veicolo (Spv) che ne
finanzierebbero l'acquisto attraverso
I'emissione dititoli (Abs) divisi per clas-
sidirischio (tranche di Abs). Le tranche
di Abs conle classidirischio compatibili
con queclla dei titoli di Stato verrcbbero
acquistate dagli investitori istituzionali
in luogo di questi ultimi. Gli incentivi
per il sistema finanziario a partecipare a
questa sostituzione di attivi scaturireb-
bero anche dalla possibilita che parte di
questi mini-bond sostituirebbe prece-
dentifinanziamenti diretti o indiretti for-
nitialle Pmie dal fatto che gli Abs avreb-
beroirequisiti per partecipare al Qe del-
laBce generando quindi ulteriori margi-

nidaintarmediazione
Il Ga Imtermeaiazione.

La strutturazione, il collocamento di
questi titoli e la sostituzione dei titoli di
Stato dovrebbero avvenire attraverso
un’operativitabancariadi matrice pubbli-
ca per fornire i supporti di garanzia del
caso, non interferire con il mercato se-
condario dei titoli di Stato e sollevare gli
investitori istituzionali dall’onere della
misurazione dei rischi delle singole Pmi.

Un recente report di Fitchratings mo-
stracomesimili forme di cartolarizzazio-
ne hanno prodotto in Europa bassi tassi
di perdita, in Ttalia inferiori all'1%.

Se 20 miliardi di euro aiutano 4000
imprese, per I'Ttalia accedere al Qe con
questa ingegneria finanziaria per
100-200 miliardi rappresenterebbe una
svolta strutturale.
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